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1. Úvod 
 
V dnešním moderním světě je pojištění v ekonomicky vyspělých zemích 
samozřejmostí. Klimatické změny, technologický a demografický vývoj a především čím 
dál tím častější výskyt katastrofických událostí v podobě teroristických útoků, zemětřesení, 
hurikánů, vichřic, tsunami, povodní apod. nutí toto odvětví k neustálému rozvoji a hledání 
efektivnějších způsobů krytí rizik. Tradiční pojištění se svou kapacitou nedokáže pokrýt 
rozsáhlejší rizika, proto v 60. letech na území USA vzniká pojem alternativní přenos rizik. 
Tato relativně nová metoda pojištění a zajištění obsahuje soubor nositelů rizika a nástrojů. 
Za nejvýznamnějšího nositele alternativního přenosu rizik můžeme označit kaptivní 
pojišťovny, které vznikají společně s pojmem tohoto nového pojištění a zajištění. Nástoje 
jako katastrofické dluhopisy, pojistné opce a swapy, multi-risk produkty, Industry Loss 
Warranties a Sidecars slouží k transferu rizika, z nichž katastrofické dluhopisy jsou 
nástrojem nejčastějším. Daná tématika je i přes svou aktuálnost stále monograficky 
opomíjena a je velmi složité o této oblasti získat informace.  
Cílem diplomové práce je rozlišení klasického a alternativního pojištění a zajištění, 
vymezení postavení a uplatnění jednotlivých nástrojů alternativního přenosu rizik, 
vyhodnocení jejich přínosů a nedostatků s ohledem na současné podmínky, a to nejen 
v zahraničí, ale i v podmínkách České republiky. 
Nejprve je zaměřeno na vymezení podstaty klasického a alternativního pojištění 
s důrazem na alternativní přenos rizik. V této části diplomové práce dochází také 
k seznámení s pojmy kaptivní pojišťovna, samopojištění, Risk Retension Groups a dalšími 
nositeli alternativní metody pojištění a zajištění.  
Další kapitola stručně rozvádí jednotlivé nástroje, které k transferu rizika slouží a jež 
jsou rozděleny dle společnosti Actuaria na hybridní produkty a finanční instrumenty. Je 
zaměřeno na charakteristiku a pochopení systému přenosu rizik.  
Poslední kapitola je určena k hodnocení těchto nástrojů a nositelů alternativního 
přenosu rizik. Dochází k vymezení přínosů a negativ s důrazem na současnou situaci na 
zahraničním i českém pojistném trhu. S touto novou metodou pojištění a zajištění se 
v České republice zatím nelze téměř setkat, ale v budoucnu se jistě začne rozšiřovat i 
v naší zemi. 
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2. Klasické a alternativní pojištění a zajištění 
 
Abychom mohli analyzovat princip pojištění, je důležité si uvědomit význam tzv. 
čistého rizika, které není vyvoláno záměrně a při němž dochází k negativnímu dopadu,  
a důsledků nahodilých událostí. Jejich míra a rozsah se časem mění, a to nejen díky rozvoji 
vědeckého poznání, ale především vzniku nových skutečností, jež tyto důsledky ovlivňují 
negativně. Minimalizaci rizika v podnikatelské sféře má za úkol risk management,  
o kterém je zmíněno níže.  
 
2.1. Riziko 
 
Nejprve bychom měli rozlišit riziko a nejistotu, které jsou pevně spjaty s pojmem 
nahodilosti. Rizikem můžeme nazývat stav, kdy je situace jasně pravděpodobnostně 
charakterizována – tedy můžeme určit budoucí nastoupení hodnot nahodilých veličin. 
Nejistotou rozumíme stav, kdy tyto nahodilosti jasně určit nedokážeme, tedy jsou 
nespecifikovatelné. V rámci pojišťovací služby dochází k tzv. vyrovnávání rizika, tedy 
vyrovnávání rizika mezi zúčastněnými subjekty. Možné odhadnutí rizika nevede ke 
zjištění, zda skutečnost opravdu nastane a dojde tak k pojistnému plnění, proto se vychází 
z pravděpodobnosti. 1 
 
Realizací určitého rizika se může výsledek odchýlit od cíle jak pozitivně, tak 
negativně, proto rozlišujeme riziko spekulativní, tedy riziko, které může být postupováno 
záměrně. Podstatným rizikem této problematiky je riziko čisté, které je spojeno pouze 
s negativními odchylkami od cíle. Toto čisté riziko dále můžeme rozdělit na objektivní  
a subjektivní. V případě objektivního rizika se jedná o situaci, které nešlo zabránit  
a vznikla nezávisle na vůli subjektů (např. vichřice, povodeň, zemětřesení). Opakem je 
riziko subjektivní, které jak už vědomě či nevědomě, vzniká na základě činnosti subjektů2.  
 
Pojišťovna potřebuje tyto rizika kvalifikovat, aby byla schopna riziko pojistit, je 
tedy potřeba určit pravděpodobnost rizika (za pomocí historických údajů, statistik apod.)  
                                                          
1
 KOLEKTIV AUTORŮ.Sborník příspěvků mezinárodní vědecké konference: Evropské finanční systémy. 
Brno: Masarykova univerzita, 2006. ISBN 80-210-4018-1. 
2
 například daným chováním, charakterem subjektu či morálním hazardem 
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a také velikost rizika, které se odvíjí od její četnosti a závažnosti. Kombinace těchto dvou 
pojmů nám přináší dva vztahy:  
 
 
 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle PÁLENÍK, Vladislav. Základy pojišťování především 
průmyslových a podnikatelských rizik. 2007. vyd. Praha: Linde Praha, s.r.o., 2007. ISBN 978-80-
7201-644-0. 
 
 
Na vertikální ose grafu 2.1 je znázorněna četnost, tedy množství výskytu rizika, na 
vodorovné ose pak závažnost, neboli vzniklé náklady, pokud by tato událost opravdu 
nastala. V tomto případě jsou subjekty ochotny pojišťovat menší, více častější škody, nežli 
ty většího rozsahu, avšak s nižším výskytem. Na následujícím grafu tomu bude naopak. 
Graf 2.2 opět zachycujeme vertikálně četnost a horizontálně závažnost, tedy náklady 
vzniklé události. V tomto případě v závislosti na nižším výskytu rizika události jsou 
subjekty méně ochotny pojišťovat toto riziko a naopak. Příkladem mohou být nehody 
postihující lodě a letadla, při nichž vzniklá událost nese vysoké náklady. Je důležité 
rozlišovat rizika dle jednotlivých kategorií do specifických skupin, a to na finanční rizika 
(můžeme přidělit určitou finanční hodnotu rizika, jde tedy spíše o výsledek), skutečná  
a spekulační rizika, elementární a specifická rizika3.  
 
 
 
                                                          
3
 PÁLENÍK, Vladislav. Základy pojišťování především průmyslových a podnikatelských rizik. 2007. vyd. 
Praha: Linde Praha, s.r.o., 2007. ISBN 978-80-7201-644-0. 
Graf 2.1 Nízká četnost – vysoká závažnost Graf 2.2 Vysoká četnost – nízká 
závažnost 
  - 7 - 
2.2. Risk management 
 
 „Systematické využívání inženýrských znalostí, technických a manažerských 
dovedností a veškerého dostupného know-how za účelem optimální ochrany životů, 
majetku a životního prostředí“ 4 
 
Risk management vznikl již v 50. letech 20. století, kdy si velké západní 
průmyslové společnosti potřebovaly zajistit krytí v případě negativních nahodilostí. 
Nejprve se objevil nový pojem higly protected risk neboli vysoce chráněné riziko, který 
měl tyto rizika eliminovat. Risk management má za úkol s časovým předstihem určit a řídit 
rizika, které mohou nastat v průběhu celého života produktu, projektu či systému.  
 
Risk management, tedy řízení rizik, můžeme shrnout do čtyř kroků. Jako první krok 
musíme riziko identifikovat, neboli určit rizika a zdokumentovat jejich charakter.  
Je důležité začít včas a identifikaci opakovat pravidelně. Druhým krokem je analýza  
a ohodnocení rizika s cílem posouzení možných výsledků. Jde o složitý proces, jelikož 
rizika se mohou navzájem ovlivňovat a někdy není v silách managementu určit všechny 
potencionální rizikové události, stejně jako jejich pravděpodobnost výskytu, dopad, časový 
odhad, vážnost či frekvenci, ve které se dané rizika objevují. Ve třetím kroku má 
management za úkol zajistit způsoby opatření rizik. V této fázi se vypracovává akční 
plán, určují se zodpovědné osoby a vykonává se prevence. Jako prevenci můžeme uvést 
také tvoření rezerv ke zmírnění nákladů v případě vzniklé události. Posledním krokem, ne 
však méně důležitým, je monitoring. Jde o neustálou kontrolu, identifikaci nových rizik 
a aktualizaci rizik stávajících na všech úrovních 
 
 
 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
                                                          
4
MAJTÁNOVÁ,A.,DAŇHEL,J.,DUCHÁČKOVÁ,E.,KAFKOVÁ,E.:Poisťovníctvo: Teória a prax. 
Ekopress,s.r.o. Praha, 2006, ISBN 80-86929-19-1, str.16.  
Schéma 2.1 Risk management 
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2.3. Podstata klasického pojištění 
 
Pojištění můžeme definovat vícero způsoby, ale v pravé postatě se jedná o smluvní 
vztah mezi pojištěným a pojistitelem. Z tohoto právního hlediska se jedná o absolutní 
neobchod a spadá do oblasti služeb, tedy terciární sféry. Pojištění, tak jak ho dnes známe, 
se rozvíjí od počátků 19. století, ale první snahy o vytvoření fondů, jež měly sloužit ke 
krytí požárů budov, vznikaly již koncem 17. století. Do roku 1945 vzniklo mnoho 
pojišťoven, které byly ovšem zestátněny a následně byla vytvořena pojišťovna monopolní. 
Jednalo se o Československou pojišťovnu se sídlem v Praze. O tři desítky let později se 
začal pojišťovací trh postupně uvolňovat s následným vytlačením monopolu. Dnes působí 
několik desítek pojišťoven na území ČR a tento trh je otevřen i pro konkurenci ze 
zahraničí. Vstupem ČR do EU platí Jednotná licence, která platí ve všech členských 
státech EU.  
 
Nezbytností k tomu, aby pojistná činnost mohla fungovat, je existence osob 
averzních k riziku. Osoby averzní k riziku nejsou ochotny nebo schopny toto riziko nést  
a raději se přiklánějí k možnosti dané riziko přenést na někoho jiného – specializovanou 
instituci, která toto riziko za úplatu převezme a zaváže se, že v případě negativní 
nahodilosti poskytne finanční plnění.5 
 
Na pojištění také můžeme nahlížet jako na ekonomickou disciplínu. Pojištění tvoří, 
rozděluje a užívá pojistných rezerv. Jeho cenou je pojistné, jehož výše závisí na hodnotě 
věci, rizikovosti, frekvenci apod. Pojistitel si vytváří rezervy sloužící ke krytí negativních 
nahodilých událostí, ke kterým se zavázal. Peníze v také jinak zvaném rezervním fondu 
jsou rozdělovány a shromažďovány pomocí pojistné metody, která jej vytváří na základě 
tří principů: princip solidárnosti, neekvivalentnosti a podmíněné návratnosti. Princip 
solidárnosti je charakteristický solidaritou mezi zúčastněnými. Všichni pojištění v podstatě 
přispívají na náhradu škod vzniklých negativními nahodilými událostmi, přestože jim 
samotným pojistné plnění nemusí být nikdy vyplaceno. Neekvivalentnost je skutečnost, že 
výše splaceného pojistného se může lišit od skutečného pojistného plnění. Poslední, třetí 
                                                          
5
ČEJKOVÁ, V., ŘEZÁČ, F., ZUZAŇÁK, A.: Pojištění pro podnikatele. 1. vyd. Břeclav: Moraviapress 
Břeclav, 1998. 212 s. ISBN 80-86181-13-8 
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princip, tedy princip podmíněné návratnosti vyjadřuje podmínku vzniku pojistné události, 
aby vůbec k pojistnému plnění došlo.6  
 
Existují další principy pojištění, nikoli méně důležité. Jedná se o princip 
maximálního odškodnění, díky němuž nemůže pojistné plnění přesáhnout výši škody  
a princip dobré víry, který představuje právo pojistného a pojistitele na pravdivé 
informace v průběhu pojištění, tedy informace o změnách sjednaného pojištění. Pojištění 
můžeme také klasifikovat několika způsoby (dle formy vzniku, tedy smluvní nebo 
zákonné, dle odvětví, délky trvání, předmětu, typu, zda se jedná o pojištění škodové či 
obnosové). 
 
2.3.1. Soupojištění 
 
Soupojištění představuje rozdělení rizika na více pojistitelů (soupojistitelů), kteří se 
v případě negativní nahodilé události o pojistné plnění rozdělí, a to většinou do výše svého 
podílu. Neuplatňuje se zde systém solidarity, nemůže-li tedy jeden z pojistitelů dostát 
svému závazku, pojistné plnění nepřechází na zbylé soupojistitele. Může zde vzniknout 
problém mezi soupojistiteli v podobě rozdílné metodiky oceňování rizika a pojistných 
událostí. Také hrozí výskyt konkurenčního boje mezi pojistiteli, přestože jsou v tomto 
případě spíše partnery. Rozlišujeme dvě formy soupojištění: přímé a nepřímé. Přímé 
soupojištění spočívá v přímém obchodním styku pojistníka se soupojistiteli. Naopak tomu 
je v případě nepřímé formy soupojištění. Ve vztahu k pojistníkovi figuruje pouze jeden 
pojistitel, tzv. vedoucí pojistitel. Vedoucí pojistitel přebírá celé riziko, avšak určitý objem 
převádí na ostatní soupojistitele.  
 
Schéma 2.2 Soupojištění 
 
Zdroj: Pojišťovnictví. [online]. [cit. 2013-02-27]. Dostupné na pojišťovnictví:  
http://pojistovnictvi.blogspot.cz/2011/03/131-soupojisteni.html 
                                                          
6 ČEJKOVÁ, V., NEČAS, S.: Pojišťovnictví. 2. vyd. Brno: MU Brno, 2006. 131 s. ISBN 80-210-3990-6 
 
  - 10 - 
2.3.2. Pojišťovací pooly 
 
Pojišťovací pool je další z možného způsobu pojištění rizika. Slouží jako 
kompenzace pro pojistitele, který nemá dostatečnou finanční kapacitu. Možným využitím 
je také v situaci, kdy předmět pojištění nese vysoké riziko či jde o riziko nové, je vhodný 
nástroj v případě nevyvážených rizik, které jsou méně četné, avšak s vysokým škodním 
potenciálem. V praxi se s pojišťovacími pooly setkáváme poměrně často v různých 
variantách. Ještě na počátku 21. století byl velmi častým pool, jenž pojišťoval cestovní 
kanceláře proti úpadku7 nebo jaderné pooly, které pokrývají pojištění odpovědnosti za 
škodu způsobenou provozovatelem a pojištění majetku. I letecká doprava a pojištění 
terorizmu dominuje v tomto typu pojištění díky riziku velkých škod.  
 
2.4. Podstata zajištění  
 
Nejčastěji se zajištění definuje jako pojištění pojišťovny či obecněji pojišťění 
pojistitele. Pokud bychom chtěli konkrétnější definici, můžeme říci, že zajištěním se znovu 
pojišťuje riziko, které již jednou pojistitel pojistil (tomu odpovídá také anglický název 
„reinsurance“). Zajišťovací činností se rozumí uzavírání smluv, při nichž vzniká právo 
pojištěného, tedy pojišťovně, na pojistné plnění zajišťovnou, a to ve sjednaném rozsahu  
a za předem dohodnutých podmínek.  
 
Zajištění zvyšuje kapacitu pojistitele, který nemůže upisovat pojistné obchody do 
nekonečna. Každá pojišťovna musí respektovat maximální objem rizika, které si může 
připsat na svá bedra. K tomuto slouží solventnost pojišťoven. Pojišťovna je tedy 
regulována státním dozorem, který může předepsat nápravná opatření, pokud míra 
solventnosti klesne pod minimální úroveň. Pojišťovny díky zajišťovací činnosti mají větší 
šanci uspět v konkurenčním prostředí – může získat větší podíl na trhu a rozšířit svůj 
pojistný kmen, není potřeba odmítat pojistné obchody, nemusí navyšovat vlastní kapitálové 
zdroje k dosažení určité míry solventnosti. Důležitý význam zajištění nese také 
homogenizace pojistného kmene, kterým lze zmírnit anomálie v podobě rizik nesoucí 
                                                          
7
 dvouleté trvání toho poolu zkrachovalo na nesplnění podmínky druhoinstančího rozhodnutí o prodloužení 
doby trvání – členové poolu využívali jednotný sazebník pojistných sazeb, tedy neexistovala možnost 
zvýšení šancí každé pojišťovny k realizaci samostatného odpovídajícího zajištění 
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nadprůměrné pojistné částky. Zajištěním se může pojišťovna vyhnout rizikovým vlivům 
v podobě náhodného kolísání, ekonomických, sociálních a technologických změn či riziku 
chyb a dosáhnout tak určité stability v pojistných obchodech8.  
 
2.4.1. Fakultativní a obligatorní forma zajištění 
 
Základní formou zajištění je její obligatorní a fakultativní podoba. Co se týče 
fakultativní formy zajištění, jedná se o individuální pojištění každého rizika zvlášť. Každá 
pojistná smlouva se vytváří samostatně. Prvopojistitel není povinen sjednat zajistnou 
smlouvu se zajistitelem a zajistitel není povinen smlouvu přijmout. Důvodem pro sjednání 
fakultativní formy zajištění může být nedostatečná kapacita pro pokrytí celého rizika, 
potřeba technické pomoci, dané odvětví nemusí být pro pojistitele zajímavé a pojišťuje jej 
pouze minimálně. Nejenže fakultativní forma zajištění přináší prvopojistiteli vyšší 
pojistnou kapacitu, ale každý případ je přezkoumán více odborníky, kteří mohou navrhnout 
dokonalejší konstrukci původní pojistné smlouvy, příkladem může být  vyjednaní vyššího 
zajistného či snížení provize prvopojistitele od zajistitele. Na druhou stranu fakultativní 
zajištění má i svá negativa. Často se v praxi setkáváme se zpožděním v uzavírání 
pojistných smluv, jelikož je potřeba souhlasu fakultativního zajistitele. Prvopojistitel ztrácí 
určitou samostatnost ve sjednávání nových pojistných smluv, mohou se objevit chyby  
a konflikty, které jsou u fakultativního zajištění relativně běžné. 
 
Druhou formou zajištění je zajištění obligatorní, které je oblíbenější v praxi než 
forma fakultativní. Rozdíl mezi těmito dvěma formami spočívá v množství uzavíraných 
smluv, jelikož obligatorní forma se sjednává pro celé portfolio pojistných smluv, nikoli pro 
každou zvlášť. Dalším rozdílem je také povinnost zajistitele převzít určitou část rizika 
z daného portfolia, čímž je postaven do pasivní role a nemá kompetence zasahovat do 
uzavírání pojistných smluv. Z tohoto důvodu jsou pro obligatorní zajištění typické předem 
dohodnuté klauzule (nejčastěji klauzule sdílení osudu a jednání, která zajišťuj zajistiteli 
stejné vnější podmínky v průběhu pojištění jako prvopojistiteli, stejnou míru podmínění 
všem rozhodnutím a jednáním, které prvopojistitel provádí v rámci pojištění). Obligatorní 
forma je velmi velkou výhodou pro prvopojistitele hlavně z toho důvodu, že získává 
                                                          
8
CIPRA, T.: Zajištění a přenos rizik v pojišťovnictví. Praha. Grada Publishing, a. s., 2004. ISBN80-247-
0838-8 
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jistotu, kterou zaručuje. Díky sjednávání celého portfolia smluv vznikají menší 
administrativní náklady, než je tomu u fakultativní formy zajištění. Menší je také doba 
vyplácení pojistných plnění. Celkovou nižší časovou náročnost, nižší administrativní 
náklady a jistotu zaručuje kontinuita tohoto zajištění, tedy určitá časová postupnost.  Opět 
jak už tomu je i u fakultativní formy zajištění, i zde se nachází riziko asymetrie informací, 
které může vznést nerovnosti a konflikty mezi zúčastněné.  
 
2.4.2. Proporcionální typ zajištění 
 
Zajištění také rozlišujeme podle dvou základních typů, a to na typ proporcionálního 
zajištění a zajištění neproporcionální. Proporcionální typ je odvozen od pojmu poměr 
(Proportion). Představuje poměrový vztah mezi provopojistníkem a zajistitelem, tedy 
princip rozdělování rizika, zajistné částky, pojistného plnění a samotného pojistného (často 
v poměru 60/40). Další charakteristikou proporcionálního typu zajištění je cese, která 
podléhá podmínkám původní pojistné smlouvy. Oba zúčastnění mají stejné podmínky krytí 
rizika. V praxi se objevuje proporcionální zajištění ve dvou nejčastějších typech, totiž 
kvótové zajištění a surplus.  
 
Kvótové zajištění je pevná dohodnutá sazba, vytvořena procentuelně, označovaná 
jako kvóta. Je tvořena pojistnou částkou, pojistným plněním a pojistným z původních 
hodnot pojistné smlouvy vynásobeno danou kvótou. Poměr pro rozdělení rizika je u toho 
typu proporcionálního zajištění tedy stejný pro oba zúčastněné, přestože výše pojistky byla 
pro prvopojistitele v jednotlivých smlouvách určena různě. Tento typ je ochuzen  
o možnost variability a je využíván převážně začínajícími pojišťovacími společnostmi. 
Důležité je také poznamenat, že ne vždy je výše pojištěného rizika prvopojistitelem 
určována pojistnou částkou, ale nejvyšší možnou škodou (Possible Maximum Loss – PML, 
Estimated Maximum Loss – EML).  Znamená, že se za využití expertů, odhaduje 
maximální výše škody, která by mohla nastat. Sjednává se tak z důvodu malého rizika, 
které však nese obrovské škody. Kvótové zajištění je vhodné pro nové či ne tolik časté 
typy obchodu. Existují také obchody, které lze zajistit pouze kvótově. Jde o případy, kdy 
nelze nebo je velmi obtížné vymezit riziko či ztrátu. V situaci, kdy se zajistitel dlouhodobě 
potácí ve ztrátovosti v porovnání s prvopojistitelovou ziskovostí. Zde je logické, že se 
zajistitel chce podílet na prosperitě prvopojistitele. Někdy může dojít ke změnám, jak už 
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klimatickým nebo legislativním, které mohou vést ke změně pojistných produktů. Kvótové 
zajištění přináší zajistiteli určitý čas na opatření proti těmto změnám (změna sazebníku, 
pojistných podmínek apod.).  
 
 V surplus neboli v excedentním zajištění nechybí zmiňovaná variabilita. Výše 
podílu na rizicích a pojistném zajistitele se určuje na každý případ zvlášť. Systém 
excedentního zajištění spočívá v tom, že riziko rozděluje dle stanoveného vrubu 
prvopojistitele. Ten tedy riziko ceduje v poměru riziko nad vlastní vrub/celkové riziko. 
Opět zde platí aplikace PML, která je výše zmíněna. Nevýhodnou charakteristikou tohoto 
typu zajištění je její administrativní náročnost, jejíž příčinou je možná rozdílnost každé 
smlouvy. Limit zajistitele je často určován pomocí tzv. řádků (lines) nebo maximů 
(Maxima). Jedná se o vyjádření limitu plnění zajistitele jako násobku vlastního vrubu 
(např. pokud je limit zajistitele určen ve výši tří maxim, tedy tří linek, jeho ručení sahá do 
výše maximálně trojnásobku vlastního vrubu). Je dobré tento typ pojištění využít pro 
zvýšení kapacity prvopojistitele, může si zajistit ziskovost, tím že si ponechá rizika 
menšího rozsahu a ceduje ty náročnější na případná pojistná plnění. V praxi se 
s excedentím zajištěním setkáváme hlavně u pojistných produktů vysokých škod jako 
pojištění požární, úrazové, životní, odcizení či vloupání apod.  
 
2.4.3. Neproporcionální typ zajištění 
 
Druhý typ zajištění je typ neproporcionální. Jak už je jasno z názvu, jedná se  
o opak typu proporcionálního. Někdy je toto zajištění označováno jako škodové, což 
představuje fakt, že zajistitel přebírá po vzniku škody, tu část pojistného plnění, jež 
překročí sjednaný vlastní vrub prvopojistitele. Tento přebytek nazýváme prioritou. 
Nejedná se tedy o ad hoc dělení, ale dělení ručení shora. Z tohoto důvodu se plnění 
zajistitele určuje až ze vzniklé škody, která přesáhne danou prioritu. Může nastat situace, 
kdy se jedna ze stran nepodílí na škodě vůbec, většinou se jedná o zajistitele. Rozdílem 
mezi proporcionálním a neproporcionálním typem zajištění spočívá také v oddělení od 
původních podmínek a prvopojistitel dosahuje větší homogenity pojistného plnění. Další 
odlišující charakteristika, která rozlišuje neproporcionální typ od proporcionálního, je jeho 
pěvně stanovené období, na který se zajistná smlouva uzavírá. Dále se redukují správní 
náklady a účetní operace, často se netvoří technické rezervy, zajistné se určuje předem. 
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V praxi se rozlišujeme dva typy neproporcionálního zajištění, a to XL zajištění a SL 
zajištění, ale existuje více typů, ne tolik běžných.  
 
2.4.3.1. XL zajištění 
 
XL zajištění (Excess of Loss Reinsurance, XOL) je z typů neproporcionálního 
zajištění nejčastějším. Tento druh zajištění je znám od 70. let 20. století. Prvním typem 
XL zajištění je WXL/R zajištění, neboli zajištění škodního nadměrku jednotlivých rizik 
(Working Excess of Loss Cover per Risk). Jde o situaci, kdy prvopojistitel i zajistitel mají 
určené své vrstvy (tzv. Layers) v případě vzniku škodní události. Tyto vrstvy představují 
maximální pojistné plnění při vzniklé události. I zajistitel má určenou hranici (limit) krytí, 
pokud tedy škoda přesáhne součet priorit prvopojistitele i zajistitele, může nastat situace, 
kdy nadbytečná část jde opět na vrub prvopojistitele nebo přechází na dalšího zajistitele. 
Nabízí se tedy možnost mít několik na sebe navazujících vrstev různých zajistitelů. Je 
logické, že nižší vrstvy mají nejvyšší frekvenci škod a naopak. WXL/R zajištění tedy 
slouží k zajištění právě uvedených vyšších vrstev, jež převyšují prioritu prvopojistitele. 
Toto zajištění je nejlépe chápáno na následujícím grafu:  
 
Graf 2.3 XL zajištění 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle: BUCHOVÁ, J. Zaistenie. 1. vyd. Hronský Beňadik: NETRI, 2004. 
ISBN 80-968904-7-6 
  - 15 - 
Graf horizontálně znázorňuje jednotlivé pojistné smlouvy a vertikálně pojistná 
plnění v milionech. Můžeme lehce rozpoznat jednotlivé vrstvy, které pokrývá 
prvopojistitel a zajistitel. Je zřejmé, že WXL/R zajištění neposkytuje prvopojistiteli 
dostatečnou ochranu v případě běžných škod, protože právě největší zatížení pro 
prvopojistitele představují drobné a střední škody, které nejsou obsahem tohoto zajištění 
nebo jsou v závislosti na velikosti stanovené priority.  
 
WXL/E zajištění (zajištění škodního nadměrku jednotlivých událostí, Working 
Excess of Loss Cover per Event) je další typ neproporcionálního zajištění. Chrání 
prvopojistitele před komulací škod způsobenou jednou pojistnou událostí. Událost však 
nemůže být způsobena přírodní katastrofou. Zajistitel hradí nadměrek v případě, že bylo 
postiženo několik smluv z portfolia při jediné události a tyto škody přesahují vrstvu 
prvopojistitele. Prvopojistitel tedy nehradí prioritu zvlášť z každé smlouvy, ale jednu 
prioritu, která se vztahuje na všechny smlouvy dohromady. V praxi se často shledáváme 
s problémy určení, kdy se jedná o jedinou škodní událost. Jako příklad rozporu můžeme 
uvést teroristický útok 11. září 2011 na „dvojčata“ v New Yorku, kdy se soudně 
rozhodovalo, zda se jedná o dvě pojistné události (dvě budovy) zvlášť nebo jedinou událost 
v podobě jednoho teroristického útoku. 9 
 
CatXL zajištění (zajištění škodního nadměrku katastrofické události, Catastrophe 
Excess of Loss Cover) je velmi podobné jako WXL/E zajištění, tedy až na fakt, že  
se v tomto případě jedná o katastrofický charakter škodní události. Vzniklé škodní události 
se opět komulují. Komulace je o něco složitější než je tomu při WXL/E zajištění, jelikož 
ne u každé události je možné přesně definovat příčinu vzniku. Z tohoto důvodu se zde 
rozlišují časové a prostorové souvislosti. Co se týče časového intervalu, příkladem může 
být přírodní katastrofa, která může mít delšího trvání. Zajištění se tedy sjednává na interval  
„n“ délky, tzv. n-holdingová klauzule, dle níž se určují kumulace krytí škod. Pokud je tato 
„n“ délka krytí přesažena, je nutné čerpání jako další zajistné události. Stejně tak je tomu  
u prostorové souvislosti s přesně vymezenou působností zajištění. Jelikož se v případě 
katastrof vyskytují škody značných rozměrů, je důležité si zajištění sjednat tak vysoké, aby 
                                                          
9
 CIPRA, T.: Zajištění a přenos rizik v pojišťovnictví. Praha. Grada Publishing, a. s., 2004. ISBN80-247-
0838-8 
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ji dokázala přeskočit pouze kumulativní katastrofická škoda. Doporučuje se tedy sjednat 
zajištění nad vlastní vrub, pokud se CatXL váže až na něj.  
 
2.4.3.2. SL zajištění 
 
SL zajištění (zajištění ročního nadměrku, zajištění časového nadměrku či nadměrku 
škodovosti, Stop Loss Reinsurance) není příliš častý typ zajištění. Zajištění se soustřeďuje 
nasjednané období, zpravidla období jednoho roku, v němž vytvoří výčet vzniklých 
menších škod a určí z toho vyplývající ztrátu. Často má tvar mezní hranice pro škodní 
průběh, která určuje limit plnění zajistitele. Její charakter a ochrana představuje 
nejkomplexnější formu zajištění. Časově a prostorově není omezená, zvýšením frekvence 
výskytu škod nebo jeho rozsahu se zajistná ochrana nemění. To je také důvod, proč je tento 
typ zajištění velmi složité sjednat. Zajistitelé nejsou příliš ochotni přistoupit k takto 
stanoveným podmínkám, z jejich pohledu se může jednat o nevýhodnou spolupráci. Jejich 
ochranou je však speciální ujednání zajistitelů (například velká ztráta pojistitele) a cena 
zajištění, která je stanovena poměrně velmi vysoko. Je také důležité uvést, že pojistné 
plnění se vztahuje na netto částky po odečtení všech využitých předchozích zajištění.  
 
2.4.3.3. Další typy neproporcionálního zajištění  
 
Vedle XL a SL zajištění se nabízí další typy neproporcionálního zajištění v podobě 
Umbrella cover, zajištění druhého rizika, zajištění nejvyšších škod a ECOMOR zajištění.  
Mezi nejčastější typ z výše vypsaných patří Umbrella cover, který ještě více 
prohlubuje kumulaci škod, tedy zohledňuje kumulaci škod z jedné škodní události. 
Příkladem může být katastrofa v podobě tsunami, kde je nutné využít zajistné z více 
odvětví jako havarijní, životní, živelní, úrazové aj. Umbrella cover snižuje pojistné krytí 
prvopojistitele tím, že kumuluje priority ze všech odvětví. Předpokladem tohoto zajištění je 
sjednané CatXL zajištění a případná škodní událost by měla zahrnovat alespoň dvě odvětví 
pojištění prvopojistitele.  
 
Zajištění druhého rizika (Second risk) je neproporcionální typ zajištění, ovšem 
s prvky zajištění proporcionálního. Proporcionální charakter spočívá v kalkulaci zajistného 
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(stanovení poměrné části a provize) a v zasílání zajistných seznamů prvopojistitelem 
zajistiteli. Často se vyskytuje v pojištění odpovědnosti, ale i v případech havarijního 
pojištění a kasko případech. Při tomto zajištění plní zajistitel od horní hranice vzniklé 
škody, tedy nad prioritu prvopojistitele, až do horní hranice, která je určena pro zajistitele.  
 
Zajištění nejvyšších škod je třetím typem neproporcionálního zajištění z výše 
uvedených specifických typů. Někdy také označujeme zkratkou LCR (Largest Claims 
Reinsurance). Zajistitel je zde zavázán uhradit pojistné plnění určené jako „n“ nejvyšších 
škod za dané časové období (obvykle jeden rok). Zajistné plnění zde vždy proběhne a je 
velmi výhodné při zvyšování ceny nejvyšších škod.  
 
ECOMOR představuje zajištění, díky němuž lze hradit jen ty části škod, které 
přesáhly n-tou nejvyšší škodu. Je tedy jakousi variací XL zajištění, kde je prioritou n-tá 
nejvyšší škoda.  
 
 
2.5. Alternativní pojištění a zajištění 
 
Reakcí na nedostatky klasického pojištění a zajištění a neustálý rozvoj pojistných 
trhů vyvolal snahu o hledání efektivnějšího způsobu krytí rizika. Tradiční zajištění 
disponuje nedostatečnou zajistnou kapacitou a kolísáním zajistných sazeb, které se často 
odvozují z historie škodních průběhů, vedoucí ke zvýšení zajistných sazeb. Velkým 
důvodem je také naléhání akcionářů na lepší hospodářské výsledky zajišťoven, proto je 
potřeba sjednávat zajištění na delší období (víceleté) a hledat nové partnery, kteří budou 
ochotni se na riziku podílet. Hlavním rozdílem mezi klasickým zajištěním a tímto 
modernějším způsobem můžeme vidět v cíli obou způsobů zajištění. Klasická metoda 
přenosu rizik má pojistně technické cíle, kterých dosahuje za použití pojistně technických 
nástrojů. Alternativní způsob přenosu rizika řeší pojistně technické cíle, avšak za využití 
nástrojů bez pojistně technického charakteru.  
 
Pojem alternativní přenos rizika (Alternative Risk Transfer, ART) vznikl v  
60. letech na území USA v souvislosti s kaptivními pojišťovnami, které chtěly dosáhnout 
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nejen efektivnějšího zajištění, ale také optimalizace daní. ART je v podstatě soubor 
nástrojů a metod, díky němuž můžeme převádět riziko na kapitálové trhy za použití jeho 
nástrojů, které k tomuto transferu slouží.  
 
ART řeší pomoc rozšířit soubor pojistitelných událostí. Lze je použít tam,  
kde tradiční krytí není dostatečné nebo se na dané odvětví nevztahuje. Jak už je výše 
zmíněno, ART tedy může zvýšit kapacitu, která je u tradičního přenosu rizik nedostatečná 
(například při zemětřesení, klimatických změnách, ekologických a jaderných rizik, 
teroristických útoků aj.) Při těchto událostech, které nesou možnost obrovských ztrát, je 
velmi složité najít pojistitele či zajistitele, proto je někdy až nutností společností si založit 
vlastní pojišťovnu. ART dále eliminuje volatilitu pojistných a zajistných sazeb, zlevní 
pojistnou a zajistnou ochranu, využije kapacitu kapitálových trhů a může zredukovat 
úvěrové rizika. Mnoho pojistných rizik nekoleruje s tradičními typy rizikových investic 
(jako změna úrokové sazby a kolísání cen akcií) vyvolávající příznivý vliv na diverzifikaci 
portfolia. Frekvence a míra důsledků v případě katastrofických událostí se každým rokem 
zvyšuje. Jen na počátku 21.století došlo v prvních pěti letech na území USA k 6ti případům 
katastrof: 
 
Tabulka 2.1 Katastrofické události na počátku 21. století 
Rok Druh katastrofy Pojistné plnění 
2001 Teroristický útok 39,4 miliard dolarů 
2004 Hurikán Jeanne 3,7 miliard dolarů 
2004 Hurikán Frances 4,6 miliard dolarů 
2004 Hurikán Ivan 7,1 miliard dolarů 
2004 Hurikán Charley 7,5 miliard dolarů 
2004 Hurikán Katrina 41 miliard dolarů 
2005 Hurikán Rita 4,1 miliard dolarů 
Zdroj: vlastní zpracování  
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Tabulka 2.2 Kalkulace pojistných škod vzniklých teroristickým útokem 11.09.2011 
Druh pojištění Kalkulace 
pojistných škod z 
11. září 2001 (v 
mld. USD) 
Procentní 
poměr škod 
Přerušení provozu 13,3 33% 
Nemovitosti (kromě WTC) 7,3 19% 
WTC 4,4 11% 
Pojištění odpovědnosti 4,9 12% 
Letecká odpovědnost 4,2 11% 
Náhrady pracovníkům 2,2 6% 
Životní pojištění 1,2 3% 
Odvolání akcí 1,2 3% 
Pojištění letadel 0,6 2% 
Celkem 39,3  
Zdroj: OPojištění. [online]. 2009-09-14. [cit. 2013-03-12]. Dostupné z: 
http://www.opojisteni.cz/rizika/11-zari-2001-prislo-pojistovny-na-temer-40-mld-dolaru/ 
 
 
Od teroristického útoku (zajímavostí je, že nejvyšší částkou pro pojišťovny nebyly 
majetkové škody, nýbrž ztráty způsobené přerušením provozu, které se vyšplhaly na  
33% z celkových škod, tedy 13,3 miliard USD) se alternativní přenos rizik rozšiřuje do 
celého světa. Hurikán Katrina byl doposud největší přírodní katastrofou na území USA 
z pohledu pojistného plnění (pojišťovny zaregistrovaly na území šesti amerických států  
1,7 milionů pojistných událostí). Nejen v USA, ale také ve světě došlo k mnohým 
pojistným událostem v podobě přírodních katastrof. Jako další příklad můžeme uvést 
zemětřesení v Japonsku v roce 2011, kdy bylo dosaženo ztrát 210 miliard dolarů. Celkově 
v roce 2011 se ztráty vyšplhaly na rekordních 400 miliard dolarů, z toho bylo pojištěno a 
vyplaceno 119 miliard dolarů. V roce 2012 jsou vyplacené částky nižší a dosahují 65 
miliard dolarů ze 160 miliardových škod. V minulém roce vévodily přírodní katastrofy 
v USA, z čehož se na jedné pětině nákladů podílela bouře Sandy.  
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Produkty ART mají specifickou charakteristiku, ale můžeme najít několik 
společných znaků: 
- jsou „šity na míru“ a zabývají se specifickými potřebami každého klienta  
(customization) 
- smlouvy jsou sjednávány na více let (multi-year) 
- současně pokrývají celé skupiny rizik (multi-line) 
- umožňují transfer rizika, který by nebyl klasickým pojištěním možný10 
 
2.5.1. Nositelé alternativního transferu rizik 
 
Subjekty, jež přebírají rizika v rámci ART pojištění a zajištění: 
- kaptivní pojišťovny 
- samopojištění 
- RRG (Risk Retention Gross) 
- pooly 
- kapitálové trhy 
 
2.5.1.1. Kaptivní pojišťovna 
 
Kaptivní pojištění je v posledních letech oblíbená forma přenosu rizika hlavně pro 
velké národní a nadnárodní společnosti. Kaptivní pojišťovny se zřizují převážně za účelem 
pojištění specifických rizik, pro které je složité nebo nelze vůbec nalézt externí pojistitele. 
Společnosti jsou tak donuceny si tyto pojišťovny zřídit jako vlastní činnost a samy si tyto 
specifická rizika pojišťovat. Mohou být založeny z majetku podnikatelského subjektu nebo 
skupiny společností se stejným záměrem. Hlavní cíl je pojistit rizika mateřské společnosti. 
Avšak převážně jsou zakládány jako zajišťovny, což znamená, že již existuje prvopojistitel 
a pojištění je cedováno na kaptivního zajistitele až po určitém limitním krytí.  
 
Historicky první kaptivní pojišťovna vznikla již v roce 1920. Následujících 100 
dalších společností bylo zakládáno po dobu 30ti let, kdy se mnoho mateřských společností 
začalo stávat společnostmi typu offshore (viz. níže). K největšímu rozmachu kaptivních 
                                                          
10
 DAŇHEL, Jaroslav. Pojistná teorie. 2. vyd. Praha: Profesional Publis, 2006. ISBN 80-86946-00-2, str. 309 
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pojišťoven došlo na území USA během 70. – 80. let 20. století z důvodu nemotivujících 
podmínek pojistného trhu a anomálií v úrokových sazbách.  Dnes existuje více než 5 000 
kaptivních pojišťoven z různých zemí světa, jejichž obrat se odhaduje na 20 % celkového 
světového obratu pojistného, přesto stále v tomto typu pojištění a zajištění dominuje USA. 
Dvě třetiny těchto existujících pojišťoven sídlí na území 5ti daňových rájů, tedy Bermudy, 
Kajmanské ostrovy, Guersney, Vermont a na Britských panenských ostrovech.  
 
Tabulka 2.3 Počet existujících kaptivních pojišťoven dle sídla 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: vlastní zpracování, údaje 2011 
 
Založení kaptivní pojišťovny sebou nese řadu výhod. Společnost si může načasovat 
platby pojistného a zlepšit si cash flow. Kaptivní pojišťovna vstupuje na zajistný trh přímo, 
což přináší možnost získání nižších nákladů na zajištění a rozšiřuje kapacitu vlastního 
vrubu mateřské společnosti. Velkou výhodou je také flexibilita, která je pro toto pojištění  
a zajištění typická a umožňuje efektivnější řízení rizika. I díky tomuto individuálně 
vytvořenému pojistnému programu, je zaručena určitá stabilita společnosti. Nepůsobí vliv 
komerčního pojištění na pojistné krytí a výši pojistného. Kaptivní pojišťovna také vykazuje 
zisk, který se nerozděluje mezi pojišťovnu a pojištěné (jak je tomu u komerčního 
pojištění), ale náleží jejímu vlastníkovi. Nelze opomenout také hospodárnost, nižší cenu 
pojistného, minimalizaci zdanění a možnost neustálé kontroly, kterou toto pojištění přináší. 
Kaptivní pojišťovny 
mimo území USA 
Počet 
kaptivních 
pojišťoven 
Bermuda  960 
Cayman Islands  787 
Guersney 370 
British Virgin 
Islands  
332 
Luxembourg  262 
Barbados  229 
Turks & Caicos 182 
Anguilla  178 
Isle of Man  156 
Ireland 131 
Nevis  64 
Kaptivní pojišťovny 
na území USA 
Počet 
kaptivních 
pojišťoven 
Vermont  557 
Hawaii  165 
South Carolina  163 
Nevada  124 
Utah  122 
Arizona  106 
District of Columbia  89 
Kentucky  76 
New York  50 
Delaware  40 
Montana  35 
New Jersey  2 
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Ovšem na druhou stranu existují také nevýhody tohoto alternativního druhu pojištění. 
Uvést lze problém v podobě velkých počátečních nákladů, které by mohly být využity 
v hlavních aktivitách společnosti. K těmto počátečním nákladům se také připisují 
administrativní náklady spojené s udržováním personálu. V případě ztráty a vzniku 
velkých negativních událostí může nastat situace, kdy bude mateřská společnost nucena 
k zásahu do rezerv, které nejsou vytvořený k tomuto účelu11. 
 
Kaptivní pojišťovny můžeme rozdělit podle vlastnictví na čistou kaptivní 
pojišťovnu (ang. Single parent, Pure captive) vlastněná pouze jedním vlastníkem nebo 
tzv.“Multi parent“ (Group captive), která je ve vlastnictví skupiny spřízněných 
společností jednoho oboru. Můžeme rovněž uvést tzv. „Heterogeneous captive“ jenž opět 
vlastní skupina společností, ovšem nikoli stejného oboru.  „Direct captiv“ je kaptivní 
pojišťovna vyhotovující pojistky sama nebo za využití brokerských služeb. Tento druh 
není příliš častý, jelikož většina kaptivních pojišťoven je založena mimo území svého 
zakladatele. Dalším druhem kaptivní pojišťovny může být tzv. „Rent-a-captive“, kdy je 
zřízen pojistný program mezi pojistitelem a pojištěným, který ušetří na kapitálovém vkladu 
a provozních nakladech. Není zde nutnost vlastnických vztahů. Existují další rozdělení 
kaptivních pojišťoven, které nám zobrazuje následující graf. Můžeme vidět, že čistá 
kaptivní společnost převládá na kaptivním pojišťovacím trhu, následují „Multi-parent“  
a „Segregated Portfolio Company“, které jsou charakteristické oddělenými portfolii.  
 
Graf 2.4 Rozdělení a poměr stávajících kaptivních pojišťoven 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: Kajmanský peněžní výzkumný institut, 2012 
                                                          
11
 DAŇHEL, Jaroslav. Pojistná teorie. 2. vyd. Praha: Profesional Publis, 2006. ISBN 80-86946-00-2, str. 314 
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Za důležité lze považovat také rozlišení „offshore“ a „onshore“ kaptivních 
společností. V případě „offshore“ se jedná o společnosti, které jsou založeny mimo zemi 
zakladatele. Není příliš typické, aby se tyto společnosti zakládaly v zemích se standardním 
daňovým režimem. Pro založení jsou vyhledávány lokality se zvýhodněnými podmínkami, 
úlevami či s dalšími ekonomickými úsporami. Takové země nazýváme „offshore“ centra 
neboli daňové ráje. „Onshore“ společnosti sdílí sídlo se zemí zakladatele, ale také nabízí 
možnost nalézt zajímavé daňové výhody.  
 
V případě offshore společností je nutné uvést Kypr jako jedinou zemi EU, která má 
bohaté zkušenosti s offshore podnikáním. Zaujímá tak mezi ostatními zeměmi zcela 
výjimečnou pozici s širokou sítí smluv o zamezení dvojího zdanění. Zakládání společností 
na Kypru se řídí dle zákona The Companies Law, Cap. 113. Po splnění všech podmínek  
a proceduře založení12 přináší taková smlouva značné výhody. Nejen zamezení dvojího 
zdanění a nízké jeho nízká sazba, která činí 10%, ale také výhody v podobě neexistence 
devizové kontroly, smlouvy nepodléhají dědické dani, platy zahraničních zaměstnanců 
nesou pouze poloviční daň z příjmu. Investoři se mohou spolehnout na diskrétnost, kterou 
legislativa takovéto společnosti zaručuje. Kypr v dnešní době disponuje sítí několika 
smluv, která se stále rozšiřuje, smlouvy má uzavřené např. s ČR, Německem, Francií, 
Itálií, Velkou Británií, Dánskem, USA, Ruskem, Kanadou, Slovenskem, Polském, 
Norskem, Rakouskem a dalšími.13 
Tabulka 2.4 Základní podmínky podnikatelské činnosti 
Základní společenstevní zákon Companies Law, Cap. 113 
Vhodný typ společnosti  Limited (Ltd.) 
Zdanění zahraničních příjmů 10% 
Min. počet jednatelů 1 
Min. počet akcionářů 1 
Standardní akciový kapitál 1000 EUR 
Zdroj: vlastní zpracování dle: Jurisdikce: Kypr. In: Akont [online]. 2009 [cit. 2013-04-23]. Dostupné z: 
http://www.akont.cz/cz/jurisdikce-kypr 
                                                          
12
 Společnost předloží registru prostřednictvím licencovaného správce společnosti nebo místního advokáta s 
licencí na Kypru stanovy a společenskou smlouvu, včetně identifikace sídla na Kypru a místního 
registračního agenta. Společnost musí rovněž předložit seznam ředitelů a akcionářů, přičemž úřady na Kypru 
požadují bankovní reference. Údaje o ředitelích, akcionářích a benefitorech spravuje obchodní rejstřík a jsou 
veřejnosti přístupné. Pokud nic nebrání registraci společnosti, je společnost založena do 2 až 4 dnů. 
13
 Kypr: Offshore společnosti v EU daňovém ráji. In: Asset Investment Services Ltd. [online]. 2011 [cit. 2013-
04-23]. Dostupné z: http://www.assetprotection.cz/kypr.html 
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Založení kaptivní pojišťovny či zajišťovny prochází složitým procesem a s každým 
státem se mění legislativa. Pro srovnání lze uvést příklady podmínek „single parent“ 
společností založené na Bermudách a ve Vermontu: 
 
Tabulka 2.5 Příklad podmínek založení kaptivní pojišťovny 
 Bermudy Vermont 
Základní kapitál 120 000 – 250 000 USD 250 000 USD 
Roční poplatek 800 – 2 500 USD 3 700 USD 
Min. daň/ rok 3 460 USD 5 000 USD 
 70% majetku musí být 
v likvidních aktivech 
 
Zdroj: KUČERA, Zděněk. EPRAVO: Daňové ráje X kaptivní pojišťovny. [online]. 2002. vyd. [cit. 
2013-03-23]. Dostupné z: http://www.epravo.cz/top/clanky/danove-raje-x-kaptivni-pojistovny-19626.html 
 
Rozdíly můžeme vidět i v rozdělení do tříd dle vlastnictví a nesoucích 
pojišťovacích rizik. Například Bermudy rozdělují neživotní pojišťovny do čtyř tříd, z toho 
jsou první tři vhodná pro kaptivní pojišťovny:  
 
I. třída: vlastnictví jednou nebo více dceřinými společnostmi skupiny, pojištění 
vztaženo pouze na rizika vlastníků a dceřiných společností. Minimální základní kapitál činí 
120 000 USD. 
 
II. třída: ve vlastnictví dvou či více nezávislých osob, pojištění se vztahuje pouze 
na rizika vlastníků a dceřiných společností. Držitel licence třídy II. může pojišťovat rizika 
bez vztahu k činnosti jeho vlastníků nebo dceřiných společností, pokud podíl pojistného 
z tohoto pojištění na celkovém čistém pojistném nepřesáhne 20%. Min. základní kapitál je 
v tomto případě 250 000 USD.  
 
III. třída: do této třídy patří všichni pojišťovatelé, kteří nespadají pod třídu 
I. a II., jsou to tedy koneční zajišťovatelé (tzv. „finite reinsurers“), zajišťovatelé, pojišťující 
činnost třetí strany, pojišťovatelé poskytující pojištění jednotlivcům bez vztahu 
k vlastníkům, pojišťovatelé, kteří disponují 20% čistého pojistného z pojištění rizik, která 
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nesouvisí s činností vlastníků pojišťovatele. Min. základní kapitál představuje  
1 000 000 USD
14
.  
 
Kaptivní pojištění vytváří, jak už bylo řečeno, velké a nadnárodní společnosti 
z různých odvětví. Nejčastěji je však tohoto pojištění využíváno ve zdravotnictví, financích 
a projektovém financování (ang. Special Purpose Vehicle, S.P.V). Kaptivní pojišťovnu 
založily například společnosti jako Exxon, Mobil Oil, Chase Manhattan, Merrill Lynch, 
Nestle, Hitachi, Philip Morris, Union Carbide, Pepsico a další. Většinou pro provoz 
kaptivní pojišťovny používají služeb některého z nadnárodních pojišťovacích makléřů jako 
je například Marsh, AON Group, Willis Corroon apod. Mezi přední světové pojišťovací 
makléře patří například MARSH, provozovatel více jak 300 kaptivních pojišťoven ve  
100 zemích světa. 15 
 
Následující graf zaznamenává počet udělených licencí na zřízení kaptivní 
pojišťovny dle jednotlivých odvětví. Data se soustřeďují na území Kajmanských ostrovů 
v letech 2004 až 2012.  
 
Graf 2.5 Udělené licence v letech 2004 – 2012 v závislosti na odvětví 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: Insurance managers association of Cayman, 2011 
                                                          
14
 AKONT: Současná situace v podnikání prostřednictvím offshore pojišťoven. [online]. 2011. vyd. [cit. 
2013-03-24]. Dostupné z: http://www.akont.cz/cz/soucasna-situace-v-podnikani-prostrednictvim-offshore-
pojistoven 
15
 MARSH. [online]. 2012. vyd. [cit. 2013-03-28]. Dostupné z: http://usa.marsh.com/ 
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2.5.1.2. Samopojištění  
 
Samopojištění (ang. self-insurance) je jev, při kterém si subjekt vytváří vlastní 
zdroje na případné krytí ztrát. Tento druh pojištění je typický hlavně v USA. Často se 
jedná hlavně o pojištění odpovědnosti za zaměstnance, ale může se využít i v oblasti 
pojištění majetku. Sjednává se na rizika předvídatelná, která nesou méně závažná rizika 
nebo pro škody, s jejichž pravděpodobnost opakování je nízká. Toto pojištění je vhodné 
v případě, že se jedná o krytí škod v delším časovém období, čímž dochází k nižším 
nákladům než při přenosu rizik na pojišťovnu. Pokud chce zaměstnavatel získat oprávnění 
k provozování samopojištění, je nutné splnit podmínky pro udělení oprávnění, které 
vydávají regulační orgány (např. tvorba regulovaných rezerv). Samopojištění by mělo 
přinést úsporu v pojistných nákladech a spravedlivější cenovou politiku.  
 
2.5.1.3. RRG (Risk Retention Groups) 
 
Je typ pojišťoven, jež jsou vzájemně propojeny. Tento druh pojišťoven vznikl 
v polovině 80. let 20. století v USA z důvodu silného růstu odpovědnostního pojištění. 
Pojišťovna přebírá odpovědností riziko s tím, že její klienti vkládají do společnosti 
potřebný kapitál.  
 
2.5.1.4. Pooly 
 
Pojišťovací pooly se někdy také řadí mezi alternativní nástroje pojištění, jelikož 
jsou vytvořeny za účelem sdružení pojistitelů a zajistitelů, aby zvýšili svou kapacitu  
a sdíleli další výhody, které tento druh pojištění přináší.  Více již bylo zmíněno v odstavci 
1.3.2. 
 
2.5.1.5. Kapitálové trhy  
 
Kapitálové trhy jsou schopny přenosu rizik v podobě kapitálových zdrojů např. 
získáním emise vhodného cenného papíru, který je vázán na pojištění, jde  
o tzv. sekuritizaci). Dalším nástrojem k využití přenosu rizik prostřednictvím kapitálových 
trhů mohou být pojistné deriváty, dluhopisy, opce apod. 
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3. Nástroje alternativního přenosu rizik 
 
Nejčastějším nástrojem alternativního přenosu rizik je jejich sekuritizace, tedy 
rozšíření kapacity pomocí emise cenných papírů. Historicky sekuritizaci můžeme začlenit 
do 70. let 20. století., kdy ji banky začali využívat v souvislosti s deriváty.  K sekuritizaci 
v pojišťovnictví došlo až v 90. letech 20. století a to vydáním prvního katastrofického 
dluhopisu ve spolupráci s pojišťovnou AIG a zajišťovnou Hannover Re. ART nástroje jsou 
obecně označovány zkratkou ILS z anglického „Insurance-linked Securities“. Od roku 
2001 se trh s ILS nástroji podstatně zvýšil. Tyto pojistné cenné papíry přestavují nový 
potenciální zdroj s relativně konkurenceschopnými cenami pojistného. Jelikož vznikla 
potřeba s těmito nástroji obchodovat, vznikly nové specializované burzy jako CAPEX 
elektronická burza, která existuje již od roku 1996. Mimo zajišťovny a pojišťovny zde 
obchodují i brokeři na základě získané licence. Avšak burza CAPEX není první burzou, 
kde bylo možno obchodovat s vlastním rizikem. Již po katastrofické události v podobě 
hurikánu Andrew vydala CBOT (Chicago Board of Trade) futures a opce. Úspěšnými však 
byly až pojistné deriváty, které se tvoří pomocí škodního indexu tzv. „Properte Claims 
Service“ V současnosti je nejčastějším využívaným nástrojem tohoto typu pojištění  
a zajištění pojistný dluhopis, respektive dluhopis katastrofický, avšak se zaznamenává 
neustálý nárůst i některých ostatních nástrojů.16  
 
Schéma 3.1 Nástroje ART 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
                                                          
16
 HARTWIG, Robert P. a Claire WILKINSON. An Overview of the Alternative Risk Transfer 
Market. Insurance information institute [online]. 2005, č. 20 [cit. 2013-04-18]. Dostupné z: 
http://mail.melat.ir/reinsurance-market/20.pdf 
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3.1. Finanční instrumenty 
 
3.1.1. Katastrofické dluhopisy 
 
Jak už je zmíněno, pojistné dluhopisy stále patří mezi nejčastější nástroje 
alternativního přenosu rizik. V praxi pojistný dluhopis nazýváme spíše dluhopis 
katastrofický tzv. „catastrophe bonds“ známý také jako „CatBonds“. Vznik se datuje do 
90. let, kdy se katastrofy a rozsah škod (konkrétně jde o škody způsobené hurikány, 
vichřicemi, povodněmi a zemětřesením) značně rozrůstali, a tím se dostávali některé 
zajišťovny do problémů s likviditou. Odpovědí na tuto situaci bylo zvýšené zajistné. To 
ovšem nevyhovovalo pojišťovnám, které začaly hledat nová řešení. Prvním impulsem pro 
vznik katastrofických dluhopisů byly hurikány v Karibiku. Tyto dluhopisy přináší vysoké 
zisky s rizikem nesplnění závazků, pokud dojde na živelní katastrofu.  
 
Graf 3.1 Vývoj katastrofických událostí 1990 – 2011 
 
Zdroj: Guy Carpenter and Copany, LLC 
 
Nejen pojišťovny, ale i investoři mají zájem držet katastrofické dluhopisy, jelikož 
mají nárok nejen na investovanou částku, ale také na výnos. Tento výnos je na rozdíl od 
státních či firemních dluhopisů o mnoho vyšší. Vidina nadprůměrně vysokého výnosu 
motivuje investory k obchodování, avšak vysoký výnos nese sebou vysoké riziko a může 
nastat situace, kdy investor přijde nejen o kuponovou sazbu, ale někdy i o celou 
investovanou částku. Snadná manipulace pojišťoven s výší škody, tedy existence 
morálního hazardu je dalším rizikem těchto dluhopisů. Pojistitel emituje katastrofické 
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dluhopisy prostřednictvím SPV (Special Purpose Vehicles). Následuje odkup investorem a 
investice zajistitele do bezrizikové investice. Ochrana proti úrokovému riziku je často 
zabezpečena pomocí swapů. Zda dojde k výplatě kuponu investorovi, či se částka použije 
jako zajistné plnění, záleží na tom, nastane-li či nenastane katastrofická událost.17  Pro 
zjednodušení slouží schéma níže:  
 
Schéma 3.2 Postup realizace katastrofických dluhopisů 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Spouštěč tzv. trigger, díky němuž obdrží pojišťovna plnění z katastrofických 
dluhopisů, může být stanoven několika způsoby. Nejčastěji je to způsob  
Indemnity trigger, tedy spouštěč závislý na utrpěné škodě. Investor v tomto případě stojí 
před nevýhodou špatného odhadování očekávaných škod. Musí si být dobře vědom 
parametrů rizika vlastností portfolia pojišťovny. Díky zmíněnému portfoliu se mohou dva 
dluhopisy, které se jinak jeví na první pohled zcela stejně, rozlišovat svou kvalitou. Často 
se u tohoto způsobu určení pojistného plnění taky setkáváme s problémem morálního 
                                                          
17
 BANKS, Erik. Alternative Risk Transfer. Encyclopedia of Quantitative Risk Analysis and Assessment. 
Chichester, UK: John Wiley, 2008-09-15. DOI: 10.1002/9780470061596.risk0338.  
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hazardu. Může dojít k situaci, kdy bude chybět málo k aktivaci spouštěče. Pojistitel tak 
úmyslně vyplatí vyšší pojistné plnění pojištěným, čímž aktivuje spouštěč a dosáhne 
zajistného plnění od SPV.  
Zajistné plnění může být také spuštěno pomocí spouštěče vázaným na index,  
tzv. Index triggerem. Tento způsob dovoluje porovnat katastrofický dluhopis s dalšími 
dluhopisy, díky čemuž zde není potřeba detailního zkoumání rizika a portfolia pojišťovny. 
Negativem je existence tzv. rizika báze. Tento trigger využívá často určení pomocí 
Richterovy škály. Příkladem může být zemětřesení v Japonsku, o kterém je zmíněno ve  
4. kapitole této diplomové práce.  
Parametrický spouštěč, neboli tzv. Parametric trigger je kombinací dvou 
předešlých způsobů. Dochází k minimalizaci rizika báze a porovnání s dalšími podobnými 
dluhopisy.  
Posledním spouštěčem je hybridní trigger, tzv. Hybrid trigger, který kombinuje  
2 a více uvedených spouštěčů. 18 
 
Obecně pro úspěšnou realizaci emise katastrofických dluhopisů je zapotřebí 
vysokého vlastního vrubu pojišťovny, a to z důvodu snížení pravděpodobnosti ztráty 
kupónu. Naopak vlastní vrub by neměl být příliš vysoký, jelikož vlivem klesajícího rizika 
negativní události klesá také zajistné placené zajišťovnou. Emise by měla být dostatečná  
a měla by co nejvíce převýšit fixní náklady, které přináší, čímž dojde ke snížení nákladů 
průměrných. Pro úspěšnou emisi by také měl mít emitent (v tomto případě pojišťovna) 
omezené možnosti v ovlivňování podmínek výnosu z dluhopisu, jelikož tu hrozí výskyt 
morálního hazardu.  
 
3.1.2. Pojistné opce 
 
Tento pojistný nástroj byl oblíbený na konci 20. století. Můžeme se setkat 
s termínem pojistné deriváty a je jedním z možných termínovaných kontraktů. Jedná se  
o finanční instrument, který je vázán na pojištění. Celý systém pojištění funguje na bázi 
budoucího práva odkupu či prodeje podkladového aktiva, což přináší jistotu v případě 
poklesu ceny akcie či komodity. Podkladové aktivum (akcie, indexy, ETF, komodity) je 
                                                          
18 CULP, Christopher L. Catastrophe reinsurance and risk capital in the wake of the credit crisis. The journal 
of risk finance. 2009, č. 10. ISSN 1526-5943 
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tedy cenou opce a spoluúčastí je cena striku19. Rozeznáváme dvě formy opcí, a to call 
(kupní) opci a put (prodejní) opci. Platí, že čím vyšší přehoupnutí ceny aktiva nad cenou 
striku, tím je call opce dražší. Takou opci nazýváme opcí in-the-money, která je 
podmíněna zmíněnou rozdílnou hodnotou mezi cenou a strikem. Opakem je opce out-the-
money, která vykazuje nulovou vnitřní hodnotu. Strike je tedy vyšší než cena a opce je 
levnější. Může nastat situace, kdy se cena aktiva rovná hodnotě striku, pak opci 
označujeme at-the-money.  
 
Schéma 3.2 zaznamenává vývoj příkladu Call opce a Put opce, kde můžeme vidět 
cenové rozdíly vznikající v průběhu času. Modrá pole značí, že se opce nachází ve svých 
in-the-money pozicích a červená zase opak, tedy pozici out-of-money. Jak je jistě zřejmé, 
opce nacházející se ve žlutých polích = v rovině ceny a striku, obsahují cenovou a časovou 
pozici at-the-money.  
 
Schéma 3.3 Cena Call a Put opce v časové závislosti 
 
Zdroj: KOŠŤÁL, Jakub. penize.cz [online]. 2008 [cit. 13.4.2013]. Dostupný na WWW: 
http://www.penize.cz/investice/42239-opce-skoro-jako-pojisteni 
 
Často se setkáváme také s termínem Spread, kdy dochází ke kombinaci dlouhé  
a krátké pozice opce. Vzájemně se mohou lišit cenou striku a dobou expirace, tedy dobou 
určující dobu platnosti dané opce. Nejčastěji se kombinují call opce. Na následující tabulce 
můžeme vidět možnosti jednotlivých nastavení pro různé druhy Spread strategií:  
 
 
                                                          
19
 Cena, za kterou může investor aktivum prodat či koupit 
  - 32 - 
Tabulka 3.1 Typy strategií Spread pozic 
Spread Expirace Strike 
Vertical stejná různé 
Horizontal různé stejná 
Diagonal různé různé  
Zdroj: vlastní zpracování na bázi: MIKŠOVSKÝ, Jakub. opce-trading.cz [online]. [cit. 13.4.2013]. Dostupný 
na WWW: http://opce-trading.cz/slozitejsi-strategie-obchodovani-s-opcemi-spread/ 
 
V případě vertikálních spreadů dochází ke kombinaci jednoho typu opce se stejnou 
dobou platnosti. Odlišný je zde strike, který aktuální spotovou cenu řadí mezi dvě odlišné. 
Ztráta či zisk jsou omezeny. Horizontální spread se vyznačuje stejnými strike cenami, 
avšak odlišnou expirací. Tato strategie je vyznačována rychlejším pádem opčních prémií 
v případě opce s kratší expirací a naopak. Diagonální spread je namícháním dvou 
zmíněných strategií. Liší se zde jak expirace, tak cenový strike.  
 
3.1.3. Pojistné swapy  
 
Pojistné swapy jsou známy na finančním trhu od roku 1996, tudíž jsou relativně 
novou formou alternativního krytí rizik. V tomto případě nemůžeme hovořit čistě  
o pojištění, jedna se spíše o výměnu s realizací na burze CATEX. Výměna může 
proběhnout jako skupina pojistných smluv nebo výměna variabilních a fixních plateb.  
 
V prvním případě jde o výměnu bloků, které jsou podobně charakteristické. Jako 
předmět výměny je cash-flow jednotlivých bloků uvedených ve smlouvě. Tato forma 
pojistného swapu nemá za cíl rozšířit kapacitu, avšak diverzifikaci rizika pomocí uvedené 
výměny finančních toků jednotlivých pojistných kmenů. Druhý případ, tedy výměna 
variabilních a fixních plateb, probíhá mezi zajistitelem a pojistitelem. Dochází k výměně 
fixní platby za variabilní platbu, čímž se pojistitel zbavuje pojistně-technického rizika.20 
 
Pojistné swapy nesou řadu výhod v podobě nejen již zmíněné diverzifikace rizika, 
ale také klouzavé sazby vypořádání některých kontraktů, která zaručuje celkové vyplacení 
pojistné částky a částečné pojistné částky v případě menších negativních událostí.  Nabízí 
se možnost operace s menším vlastním kapitálem i kapitálem současným. Významnou 
                                                          
20
 Cipra T., Zajištění a přenos rizik v pojišťovnictví, str. 234 
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výhodou jsou nízké transakčními a administrativními náklady. Pojistné swapy ale neminou 
ani nevýhody jako vyšší riziko, náročnost modelace rizik nebo jejich samotné 
neuskutečnění. 
 
Z pohledu celkových pojistných derivátů jsou v současnosti nejvíce využívány 
deriváty kreditní. U těchto kontraktů odměna závisí na úvěrové schopnosti jednoho nebo 
více subjektů. V podstatě jde o „zabalení“ rizika a přenos jeho menších částí na investory. 
Za tuto transakci jim náleží určitá odměna. Nejčastějším kreditním derivátem je pak  
swap úvěrového selhání (Credit Default Swap, CDS). Nákupem tohoto swapu je získáno 
zajištění proti riziku úvěrového selhání podkladového aktiva, a to za určitou pravidelnou 
prémii. Druhá strana, tedy prodávající, se zavazuje, že v případě selhání dojde 
k pojistnému plnění – v tomto případě k úhradě ztráty. Zajímavé na CDS je skutečnost, že 
kupující nemusí vlastnit žádné pohledávky. Za negativní událost u CDS je považován 
úpadek do konkurzu, zpoždění plnění závazků, nesolventnost, bankrot společnosti  
či restrukturalizace dluhů.  
 
CDS jsou známy od roku 1997, kdy byly vytvořeny ve společnosti JPMorgan 
Chase, která chtěla přenést riziko na další subjekt a snížit nároky na regulatorní kapitál. 
Díky zákonu Commodity Futures Modernization Act of 2000 CDS nepodléhaly regulaci, 
což znamenalo neschopnost určit, jakou silou disponují jednotlivý prodejci CDS. Velké 
finanční instituce v podobě Lehman Brothers, Bear Stearns se v roce 2008 dostaly do 
velkých problému právě díky CDS operacím, které navíc probíhaly prostřednictvím  
Over-the-counter
21
 trhů. Před pádem uvedených společností kulminoval trh CDS na úrovni  
57,3 bilionů dolarů. Koncem téhož roku se propadl na úroveň 41,9 miliard dolarů. 
22Následně začaly ohlasy na požadavky ohledně regulace. Reagovala společnost 
Depository Trust and Clearing Corp, která zavedla uveřejňování zpráv o velikosti 
uskutečněných obchodů, a byl vybudován jednotlivý trh pro CDS.  
 
 
                                                          
21
 Thr cenných papíru, jejichž obchodování neprobíhá pod záštitou oficiální instituce, která by mohla vykonat 
dohled a převzít odpovědnost za vypořádání obchodů. K  vypořádání podmínek kontraktů dochází 
samotnými účastníky. 
22
 Bank of International Settlements. In: OTC derivatives market activity in the second half of 2004 [online]. 
2005 [cit. 2013-04-11]. Dostupné z: http://www.bis.org/publ/otc_hy0505.pdf?noframes= 
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Graf 3.2 Vývoj CDS ve vybraných evropských státech v letech 2010 - 2013 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: Bloomberg, CNBC 
 
3.1.4. Kontingentní kapitál 
 
Jinak můžeme nazývat podmíněný kapitál (Continent Capital, CC). Jedná se o 
dohodu, že v případě podmíněné pojistné události dojde k navýšení kapitálu pojistitele 
zajistitelem. Tento způsob alternativního přenosu rizika zajišťuje možnost financovat 
škody za relativně přijatelnou cenu v době, kdy je tato cena pod finančním tlakem 
omezena. Využití kontingentního kapitálu jako metodu pro zajištění je  vhodné hlavně pro 
subjekty, které nedisponují dostatečnou kapitálovou kapacitou a  jimž hrozí velké škody 
doprovázené nízkou frekvencí. Případná ztráta pak konverguje na kapitál, tedy nedochází 
k jeho zajištění, blokaci či finanční podpoře. Problém, který doprovází kontingentní kapitál 
je hrozba nedostatečné likvidity. V minulosti jsme se setkali se situací, kdy si finanční 
společnosti sjednaly krátkodobé likvidní úvěry, které investovaly do dlouhodobých 
nelikvidních aktiv. Když nastala bankovní krize, nebylo možné krátkodobé úvěry obnovit, 
a tím se finanční instituce staly nelikvidními.  
 
Kontigentní kapitál můžeme získat prostřednictvím garantovaného úvěru, který 
má předem dohodnutou výši i svou cenu. Garantovaný úvěr slouží k čerpání až v okamžiku 
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vzniku škody, čímž se zabraňuje tvorbě rezerv volného kapitálu ještě před pojistnou 
událostí. Druhou formou mohou být Put opce (viz odstavec 2.1.2.) na vlastní akcie, jenž se 
opět zrealizují až v případě vzniku pojistné události. Cena těchto akcií se vznikem pojistné 
události nemění a je vyloučen její pokles. Následně při uplatnění opcí a prodeji těchto akcií 
může doplnit chybějící kapitál. Nevýhodou je zde výskyt morálního hazardu a tudíž jeho 
doprovod v podobě rizikové prémie.  
 
 
3.2. Hybridní produkty  
 
3.2.1. Finitní zajištění 
 
Je složité nalézt obecnou definici finitního zajištění.  Finitní (finanční) zajištění 
slouží k řízení rizik pojišťovatelů a zaměřuje se na bilanční výsledek. Spočívá na časovém 
rozložení rizik v určitém časovém úseku. Pod ochranu finitního zajištění můžeme zařadit 
investiční, měnové a úvěrové riziko, které nám pojišťovací obchod přináší. Finitní zajištění 
má řadu výhod. Nejenže mírní cykličnost zajistných trhů, ale jeho dlouhodobý charakter 
může dopomoci ke stabilním hospodářským výsledkům. Zvýšení solventnosti 
pojišťovacího subjektu a jeho dlouhodobé ohraničení odpovědnosti zajistitele je dalším 
rysem tohoto zajištění. Při kalkulaci ceny zajištění se bere ohled na budoucí odhad 
kapitálových výnosů. Platí, že čím delší období, tím se tomuto faktu přidává významnější 
zřetel. Smlouvy jsou tvořeny tak, aby vyhovovaly individuálním potřebám pojistitelů.  
 
Finitní zajištění může být realizováno dvěma časovými hledisky, z čehož jsou 
vyvinuty dva typy smluv, a to retrospektivní a prospektivní.  
 
3.2.1.1. Retrospektivní smlouvy 
 
Retrospektivní smlouvy jsou podmíněné smlouvám uzavřeným v minulých letech. 
Tento druh smluv je využíván především při snaze opustit určité pojistné odvětví či region. 
Snaží se odstranit následky „long tail business“.23 
  
                                                          
23
 Long tail business představuje podnikání s mnoha různými produkty, které nenesou příliš velký tržní podíl. 
Objem každého produktu klesá s celkovým počtem nabízených produktů.  
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Do těchto smluv můžeme zařadit Time&Distance kontrakt, který spadá mezi první 
techniky finitního zajištění, ovšem díky své povaze již není zařazen mezi produkty 
finitního zajištění. Tento kontrakt spočíval v zaplacení jednorázového zajistného  
a následném splácení menších zajistných částek v dalších letech. Dobrou vlastností těchto 
smluv byla možná okamžitá realizace úrokových výnosů z pojistných rezerv, což 
znamenalo nemožnost diskontovat budoucí škody. Z tohoto důvodu se tyto smlouvy 
nemohly považovat za zajišťovací, proto byly vyřazeny a již se nepoužívají.  
  
Obdobou Time&Distance kontraktů, jak už naznačuje název, je jeho modifikace. 
Modifikovaný Time&Distance kontrakt je na rozdíl od předešlého kontraktu považován 
za zajišťovací prostředek, a to díky vyloučení pevně stanoveného okamžiku výplat. 
Existuje tedy riziko načasování, ovšem někdy se setkáváme s překážkou v podobě nutnosti 
přesunu pojistně-technického rizika, a to především v USA.  
  
Třetí podobou těchto retrospektivních smluv je Loss portfolio transfer (LPT). 
Dochází zde k převodu škodní rezervy na další subjekt, a tím ceduje budoucí platby již 
existujících smluv za doprovodu realizace zisku. Na zajistitele přechází nejen riziko 
načasování, investiční, ale také nákladové v případě neočekávaných administrativních 
nákladů. Jelikož je výše krytí limitována výší cedované rezervy, nedochází zde k přenosu 
pojistně-technického rizika. Systém LPT je vyobrazen pomocí schématu 3.3.. 
 
Schéma 3.3 Realizalizace LPT kontraktů 
 
Zdroj:  HLADNÝ, Petr. Finitní zajištění: Metoda alternativního způsobu zajištění pojišťovny. In: [online]. 
[cit. 2013-04-14]. Dostupné z: http://petr.hladny.sweb.cz/skola_publikace.htm 
  
Adverse development cover (ADC) je další z retrospektivních smluv. Oproti LPT 
je zde stanovisko zajištění pojistně-technického rizika a rizika načasování. Rozdíl spočívá 
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také v rezervě, která na zajistitele nepřechází, nýbrž přijímá zodpovědnost za její 
odpovídající výši. Tento kontrakt je odvozen z neproporcionální smlouvy, tedy doposud 
vytvořené rezervy představují vlastní vrub cedenta.  
 
Schéma 3.4 Realizace ADC kontraktů 
 
Zdroj: HLADNÝ, Petr. Finitní zajištění: Metoda alternativního způsobu zajištění pojišťovny. In: [online]. 
[cit. 2013-04-14]. Dostupné z: http://petr.hladny.sweb.cz/skola_publikace.htm 
 
Často dochází ke kombinaci těchto dvou předešlých kontraktů. Výsledkem je 
snadnější realizace fúzí a akvizicí, jelikož optimalizuje strukturu kmene dle potřeb nového 
vlastníka a snižuje budoucí neočekávaná rizika, která spojení mohou přinášet. To sebou 
nese také zvýšení tržní hodnoty akcií cedenta či ratingu.  
 
3.2.1.2. Prospektivní smlouvy 
 
Jelikož retrospektivní smlouvy se zabývaly smlouvami z minulosti, je zřejmé, že 
prospektivní zasahují do současných a budoucích let. Cílem těchto smluv je vyrovnání 
škodního průběhu a zajištění možnosti výskytu katastrofických škod v budoucnosti.  
 
 Finanční kvótové zajištění (FQS) je odvozeno od klasického proporcionálního 
zajištění. Cílem tohoto zajištění je snížení volatility technického výsledku. Využívá se 
v době expanze. Platí, že pokud dojde v průběhu ke zvýšení škod, zajistitel zvýší zajistnou 
provizi, čímž dojde ke snížení výkyvu zvyšující se tvorbě škod a naopak. Jde o převod 
rezervy vytvořené na nezasloužené pojistné na zajistitele. Nedochází k převodu pojistně-
technického rizika. Toto zajištění se zabývá pouze rizikem investičním.  
 
Spread Loss Treaty (SLT) jsou zajistné smlouvy, jejichž vlastností je převod 
rizika načasování při redukci pojistně-technického rizika. Pojistitel odvádí předem 
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dohodnuté roční zajistné na společný účet. SLT se sjednávají na delší období, někdy je 
tomu až deset let. Charakteristikou společného účtu je jeho úročení pohyblivou úrokovou 
mírou. Velikost úrokových měr se liší v závislosti na existenci kreditního i debetního 
zůstatku. Je vhodné si shrnout získané poznatky finitního zajištění, k čemuž slouží 
následující tabulka.  
 
Tabulka 3.2 Shrnutí finitního zajištění 
Riziko ADC LPT FQS SLT 
Pojistně-technické Ano  Ne/ano Ano 
Načasování Ano Ano Ne/ano Ano 
Investiční  Ano Ne  
Úvěrové Ano    
Zdroj: vlastní zpracování na bázi: MERTL, Jakub. Seminář aktuarských věd: Alternativní přenos rizik. In: 
[online]. 2012 [cit. 2013-04-14]. Dostupné z: http://www.actuaria.cz/upload/SAV_2012_05_04_final.pdf 
 
Z tabulky 3.3 je zřejmé, jaké rizika pojišťují jednotlivé kontrakty. V případě FQS 
kontraktu závisí na tom, zda je smlouva uzavřena s motivem rozložení získávacích nákladů 
či se jedná o anticyklické kvótové zajištění. Některá rizika lze pojistit pomocí smluvní 
doložky, která může základ kontraktu rozšířit (např. případ ADS a úvěrového rizika).  
 
3.2.2. Multi-risk produkty  
 
Multi-risk produkty představují inovativní, flexibilní a postupně vzrůstající segment 
trhu s produkty ART. Někdy označujeme jako multi-year či multi-line produkty. Tyto 
produkty jsou založeny na systému pokrytí několika rizik na určitou dobu a na základě 
jediné smlouvy. Tím, že multi-risk zahrnuje několik událostí či rizik do jednoho celku, 
znamená nižší náklady v podobě administrativních nákladů než celková suma za jednotlivé 
kontrakty. Multi-risk produkty mohou být považovány za sub třídy risk managementu nebo 
integrovaných programů. Integrované programy často zahrnují několi nástrojů, programů 
nebo pokrývají několik rizikových expozic. Pojetí a logika jsou si velmi podobné.  Výše 
zajistného, vrub a limit zajistitele se stanovují pro celý „balíček“ těchto rizik. Multi-risk 
produkty zahrnují dva typy produktů. Jedná se o Muliple peril a Multiple trigger.24  
                                                          
24
 BANKS, Erik. Alternative Risk Transfer: Integrated Risk Management through Insurance, Reinsurance 
and the Capital Markets. United Kingdom: Wiley, 2004. ISBN 0-470-65745-5, str. 104. 
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3.2.2.1. Multiple-peril produkt 
 
Jak už je zmíněno výše, multiple-peril produkty jsou programy konsolidace rizik 
zahrnuté do jednoho sloučeného portfolia až na několik let. Obvykle se sjednávají na dobu 
3 – 7 let. Tyto produkty přináší nižší administrativní náklady, nižší prémii a menší šanci 
přepojištění. Tento druh pojištění se využívá hlavně pro případy požárů, přerušení provozu, 
kargo pojištění na 5 let nebo jako pojištění katastrofických škod.Rozdíl mezi klasickým 
pojištěním a multiple peril pojištěním zaznamenává Graf 3.4.  
 
Graf 3.3 Individuální pokrytí každého rizika zvlášť 
 
Zdroj: BANKS, Erik. Alternative Risk Transfer: Integrated Risk Management through Insurance, 
Reinsurance and the Capital Markets. United Kingdom: Wiley, 2004. ISBN 0-470-65745-5. 
 
Graf 3.4 Využití multiple-peril produktu 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: BANKS, Erik. Alternative Risk Transfer: Integrated Risk Management through Insurance, 
Reinsurance and the Capital Markets. United Kingdom: Wiley, 2004. ISBN 0-470-65745-5. 
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3.2.2.2. Multiple-trigger programy  
 
Je typické svou výplatou zajistného plnění za předpokladu, že během pojistné 
události dojde ke škodě, která nemá pojistný charakter. Slovo „Trigger“ pochází 
z anglického jazyka a můžeme ho přeložit jako „spouštěč, aktivace“. Multiple-trigger tedy 
logicky znamená, že k jeho realizaci je nutné více spouštěčů v podobě právě zmiňované 
vedlejší události. Můžeme se setkat také s Dual triggers či Triple triggers. Většinou se 
jedná o smlouvy sjednané na více let s ročním triggerem. Tento produkt je doprovázen 
relativně vysokými počátečními náklady a zaměřit se na něj můžou pouze kapitálově silné 
společnosti, jelikož pro realizaci je zde povinnost splnit četný počet podmínek. Obvykle se 
zajišťují pojistně-technické a tržní rizika.25 
 
Nejsnadnější cesta k pochopení triggerů je uvedení příkladu. Může nastat situace 
pro dodavatele elektřiny, že přerušením provozu dojde ke ztrátám a následně to zapříčiní 
pokles ceny elektřiny na trhu. Existují zde dvě rizika, tedy dva spouštěče.  
 
3.2.3. Industry Loss Warranties 
 
Existuje mnoho druhů nástrojů, které mohou být pokládány za Industry Loss 
Warranties (ILW), jinak taky známé jako Original Loss Warranties (ORG).  Pokrývají 
ztráty, které přesáhnou pevně stanovenou hranici. Hranice se určuje pomocí podkladového 
škodního indexu dle odvětví a individuálně v závislosti na vývoji cedenta. Je nutné, aby 
tento index byl transparentní nejen pro pojištěného, ale také pro pojišťovatele. Většinou 
platí, že tato individuální hranice se pohybuje velmi nízko, proto dochází hlavně 
k překročení hranice v tržním odvětví. Pojištění by měli mít přehled o časové řadě hodnot 
indexu. Na základě tohoto indexu pak můžou porovnávat vlastní pojistné škody 
v závislosti se škodním vývojem celého odvětví. Industry Loss Warranties se často 
přirovnávají k Cat bondům. Rozdílem jsou hlavně nížší náklady a existence kreditního 
rizika. Nízké náklady na transakci jsou důvodem vysoké transparentnosti, čímž je 
upisovací proces jednoduchý na implementaci. Dokonce lze provést transakci během 
                                                          
25
 Pricing Multiple Triggers. In: SCHOBER, Lawrence M. AEGIS [online]. 2012 [cit. 2013-04-22]. Dostupné 
z: http://www.casact.org/pubs/dpp/dpp00/00dpp117.pdf 
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jediného dne po podání žádosti. Další výhodou je vysoký stupeň standardizace a nižší 
pravděpodobnost morálního hazadu.26 
 ILW jsou posledních pár let stále populárnější. Historicky se datují do roku 1980. 
Od poloviny roku 1990 zaznamenáváme růst celkového trhu s ILS. Následně po finanční 
krizi a především hurikánu Katrina došlo k rozmachu právě těchto nástrojů alternativního 
přenosu rizika, který znázorňuje graf níže.  
 
Graf 3.5 Vývoj trhu ILW 2003 - 2012 
 
Zdroj: Willis Re, 2012 
 
 
3.2.4. Sidecars 
 
Jedná se o nejnovější nástroj ART. Jako téměř každý nástroj ART se datuje 
následně po katastrofických hurikánech v roce 2005 na území USA. Z důvodu odčerpání 
kapacity zajistných trhů, pojistitelé a zajistitelé byly nuceni hledat alternativu v podobě 
zřizování vlastních společných zajišťoven s hedge fondy27. Strana pojistitele či zajistitele 
zde sehrává roli jako sponzor, který postupuje část svých rizik a kryje je pomocí Sidecards. 
Jeho úloha spočívá také v úpisu veškerých rizik a vypořádání škod. Zřízené hedge fondy 
                                                          
26
 GATZERT. Industry loss warranties: contract features, pricing and central demand factors. Journal of Risk 
Finance. 2012, č. 01. 
27
 Hedge fond  je speciální investiční fond, který téměř nepodléhá regulaci. Je vysoce rizikovou investicí, 
která může přinést vysoký výnos, ale také vysokou ztrátu. Snaží se o absolutní výnos nezávislý na 
obecném ekonomickém vývoji a vývoji kapitálových trhů. Poplatky za správu hedge fondu jsou však vyšší 
než u klasického fondu a také transparentnost je nižší. Hedge fondy používají různé strategie, jako 
např. krátký prodej či finanční pákový efekt. Jsou vhodné především pro kvalifikované investory. 
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v tomto vztahu vystupují v roli investora, jenž vytváří podíl na základním či dluhovém 
kapitálu Sidecars. Tyto prostředky se obvykle ukládají do kolaterálu. Sponzor často ihned 
realizuje svou provizi.
 Sidecars zajištění se sjednává na relativně krátkou dobu, většinou na 
dobu jednoho až dvou let. 28 Výhodou Sidecars jsou především nízké náklady spojené 
s poskytováním služeb, ale také efektivnost, rychlé navýšení kapacity, motivující provize 
pro sponzora a individuální přístup. Následující schéma podrobně zaznamenává postoupení 
rizik a systém zajištění  Sidecars. 
 
Schéma 3.4 Postoupení rizika Sidecars 
 
Zdroj: Bermuda Sidecars: Supervising reinsurance companies in Innovative Global Markets. 
In: Palgrave Journals[online]. 2007 [cit. 2013-04-16]. Dostupné z: 
http://www.genevaassociation.org/PDF/Geneva_papers_on_Risk_and_Insurance/GA2007_GP32(3)_Ramell
a%26Madeiros.pdf 
 
Jak už je výše zmíněno největšího rozmachu nástroje Sidecars dosáhly v roce 2005. 
Jen během jediného roku vzniklo 16 zajišťoven tohoto typu. Jejich zajistná kapacita činila 
téměř 5 miliard amerických dolarů. Naopak po roce 2007 tento počet klesl na 8 existujících 
zajišťoven s celkovou kapacitou necelých 2 miliard amerických dolarů. 29 Tabulka 3.4 
zobrazuje přehled vzniklých zajišťoven v letech 2005 a 2006.  
                                                          
28
 Kolaterálem se rozumí peněžní prostředky nebo cenné papíry, které jsou poskytovatelem finančního 
zajištění poskytnuty jako předmět finančního zajištění. 
29
 Bermuda Sidecars: Supervising reinsurance companies in Innovative Global Markets. In: Palgrave 
Journals[online]. 2007 [cit. 2013-04-16]. Dostupné 
z:http://www.genevaassociation.org/PDF/Geneva_papers_on_Risk_and_Insurance/GA2007_GP32(3)_Ramel
la%26Madeiros.pdf 
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Tabulka 3.3 Sidecars zajišťovny v letech 2005 – 2006 
Sidecars Kapitálová účast/miliard  Sponzor 
Blue Ocean  355 USD Montpelier Re 
Cyrus 550 USD XL Capital 
Flatiron 840 USD Arch Capital 
BayPoint 150 USD Harbor Point 
CastlePoint 265 USD Tower Group 
Concord 730 USD AIG 
Helicon 330 USD White Mountains Re 
Kaith/K5 370 USD Hannover Re 
Monte Forte 60 USD Flagstone Re 
Petrel 200 USD Velidus Re 
Sirocco 95 USD Lancashire Re 
Starbound 315 USD Renaissance Re 
Timicuan 70 USD Renaissance Re 
Panther 360 USD Hiscox 
Triomphe 185 USD Paris Re 
Syncro nezjištěno Chaucer Holdings PLC 
Zdroj: Perspectivum: Insurance Sidecars. In: Willis [online]. 2007 [cit. 2013-04-16]. Dostupné z: 
http://www.willis.com/Documents/Publications/Services/Property/Perspectives-Sidecars_0107.pdf 
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4. Zhodnocení vybraných nástrojů alternativního přenosu rizik 
 
Klasické pojištění a zajištění již není v dnešním pojistném trhu dostačující. Potřeba 
vhodnějších metod cedování donutila společnosti vyvinout způsoby, které by dopomohly 
obejít klasické pojistné a zajistné struktury. Jak je už v kapitole 1.5.1.1. zmíněno, počátky 
alternativního přenosu rizik jsou nám známy od počátků 20. století v podobě prvního 
založení kaptivní pojišťovny. Následně se trh alternativního přenosu rizik začal rozrůstat, 
převážně tedy v USA, které je hlavním sídlem tohoto moderního způsobu pojištění  
a zajištění.  
 
4.1. Klasický versus alternativní přenos rizik 
 
Pokud se společnost rozhodne přenést svá rizika na další subjekt, stojí před otázkou, 
kterou techniku zvolit, zda klasické či alternativní pojištění. Obě tyto techniky lze 
kombinovat. Jedná-li se o společnost existující na tzv. „soft markets“30, kde se pojistné 
sazby pohybují relativně nízko, zvolí si právě klasické pojištění. Tradiční pojištění je 
cyklické, proto se v některých letech může jevit jako nákladově přijatelnější. Ovšem pokud 
se uvažují celkové čisté náklady rizika, poskytované služby a skutečné hodnoty pojištění, 
alternativní přenos rizik je pro větší a náročnější společnosti výhodnější, a to především 
díky své dlouholetosti. Hlavními důvody přenosu rizika na další subjekt je získání 
prostředků v případě potřeby např. v době konkurzu či ve finanční krizi. Díky pojištění 
společnosti minimalizují narušování investičních plánů pomocí redukované volatility cash-
flow, čímž dosahují lepší finanční stability. Dalším důvodem mohou být daňová 
zvýhodnění. Velké společnosti usilují o snadnější finanční manipulaci na kapitálových 
trzích, ochranu hodnoty nelikvidních aktiv, zabránění volatility cen komodit, přenosu 
velkých a složitých či nových rizik.  I tohle jsou faktory, jež přispívají k růstu využívání 
alternativních metod pojištění a zajištění.  
 
                                                          
30
 Trh na němž existuje více potencionálních prodávajících než kupujích. Jedná se např. o menší obchodníky 
a průmyslové podniky.  
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Klasické zajištění je sestaveno na základě tzv. zajistného programu. Zajistný program 
se sestavuje pomocí přehledu jednotlivých rizik, statistik škod a jejich výše, uzavřených 
smluv, podmínek trhu a dalších faktorů. Každé odvětví je charakteristické odlišnými 
riziky, proto jsou pro každé odvětví typické odlišné techniky a kombinace smluv. 
Alternativní metody přenosu rizik jsou šity na míru podle individuálních potřeb klienta, 
dochází k propojení více pojistných metod nebo lze dohodnout ve smlouvě spouštěče, 
které dané zajištění aktivují.  
 
Firmy čelí stále novým rizikům v podobě strukturálních změn v ekonomice, změnám 
legislativy, globalizaci, deregulaci či klimatickým a demografickým změnám. Zejména 
pojistné události, zapříčiněné přírodními živly, dosahují v posledních letech vysoké 
různorodosti. Díky těmto změnám dochází k přesunu od tradičních k využití alternativních 
technik pojištění a zajištění a vytváření tlaku na vývoj nových produktů. Nová rizika 
posunují hranice pojistitelnosti. Trh není dostatečně informován a existují komplikace 
v upisovacím procesu, což vede k nejistotě z očekávaných ztrát. Dominuje zde také 
podnikatelské riziko v doprovodu s rizikem vzniku morálního hazardu. Zprostředkovatelé 
tradičního pojištění a zajištění velmi neochotně podstupují tato rizika. I proto je vhodné 
využití alternativního přenosu rizik, a to z důvodu určité spokojenosti obou zúčastněných 
stran.  
 
Alternativní přenos rizik se ukázal také vhodný v případě životního pojištění. První 
sekuritizace v této oblasti proběhla v roce 1988 na území USA, kdy došlo k prodeji práv 
z bloků životního pojištění a rent. Životní pojišťovny se stále častěji zajímají o tento 
způsob rozšíření kapitálu a přenos rizik. Důkazem je fakt, že více než polovina ILS se 
skládá z katastrofických dluhopisů a právě dluhopisů z oblasti životního pojištění.  
 
Na území USA v současnosti převládá využívání alternativního přenosu rizik. 
Odpovídá tomu 60% z celkového pojištění. Klasické pojištění činí 40 % z celkového 
pojištění. Alternativní metody nemohou nahradit klasické pojištění a zajištění, ale jeví se 
jako velmi výhodné nástroje. Doplňují nedostatky na pojistných a zajistných trzích a často 
jsou nejlepším rozhodnutím pro zajištění horních vrstev v případě vysokých rizik.  
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4.2. Hodnocení subjektů alternativního přenosu rizik 
 
4.2.1.  Kaptivní pojišťovny 
 
Jak už bylo v druhé kapitole řečeno, kaptivní pojišťovny jsou specifickým 
subjektem pojistného trhu, které si zakládají společnosti uvnitř vlastního podniku, za 
účelem pojištění rizik svého vlastníka a často i jeho dceřiných společností. Kaptivní 
pojišťovny jsou vhodné především pro velké holdingové společnosti. Díky neustálým 
ekonomickým problémům přezkoumávají společnosti své pojistné programy. A právě 
velké společnosti zvažují, zda je výhodné si zřídit vlastní kaptivní pojišťovnu či nikoli. Jak 
už tomu bývá, existují argumenty pro i proti. Obecné výhody jsou shrnuty v druhé 
kapitole.  
 
Výzkum z roku 2009 proveden společností působící na Ostrově Man ukázal, že 
pozitivní názory na kaptivní společnosti převyšují ty negativní. Shledávají možnosti 
kaptivního pojištění jako příležitost s ohledem na dané podmínky na trhu a neustále se 
zvyšující pojistné. Na druhou stranu vysoké počáteční náklady na zřízení jsou pro některé 
společnosti neúnosné. Po ekonomické krizi je téměř každá společnost opatrnější a velmi 
zvažuje, do čeho kapitál investuje. I přesto, že mimo počáteční náklady, investice s tímto 
druhem zajištění zůstávají uvnitř společnosti. Řešením je zřízení tzv. protected cell captive 
(PCC). Jedná se o kaptivní společnost vytvořena partnery, kteří se o provozní náklady 
mohou rozdělit. PCC je alternativou kaptivní pojišťovny. Nejenže je levnější, ale také 
snadnější na založení. Zajímavou motivací pro založení kaptivní pojišťovny je také 
samostatnost v kontrole pojistného programu. Společnost si sama určí, která rizika chce 
podstoupit a dokonce získá určitou suverenitu na pojišťovacím trhu.31  
 
Jak už je výše řečeno existuje i stinná stránka těchto kaptivních pojišťoven, a to 
nejen v podobě vysokých počátečních nákladů. Vytváření vysokých rezerv v dnešní 
ekonomické situaci je téměř nemyslitelné a panují obavy z neznámeho známého odvětví. 
Aby se začali kaptivní pojišťovny rozšiřovat ve větší míře, je nutná důvěra v pojistný trh. 
                                                          
31 RISK-MANAGEMETN.CZ. Kaptivní pojištění – Ekonomická krize je vhodná doba pro uvažování o 
kaptivě.[online], 2009 [cit: 14. 3. 2013]. Dostupné z WWW: 
http://www.riskmanagement.cz/index.php?clanek=99&cat2=1&lang= 
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Pojistitelé se zaměřují na již zmíněný trh typu tzv. „long tail“ s nízkou marží na delší dobu, 
kde se zisků dosahuje v průběhu času, čímž se upsání k peněžním tokům může zdát 
hrozbou. Stále častější jsou také škody způsobené vlivem katastrof. Katastrofická událost 
sebou převážně nese vysoké pojistné plnění, které může také odrazovat od založení 
kaptivní pojišťovny.  
Možným problémem jsou samotné offshore daňové ráje, jejichž vývoj ovlivňuje 
celý pojistný trh. Docházelo k pojistným podvodům ve formě nahlášení vyšších 
očekávaných ztrát a odhadů rezerv. Důsledkem bylo zpřísnění regulace. Přísnější regulace 
se také očekávaná v následujících letech. Již v roce 2012 měla být zavedena Solvence II. 
Díky protestům pojišťoven a návrhu komise Evropského parlamentu se implementace 
tohoto projektu posunula a v současnosti je plánem jejího zavedení rok 2015. Solvency II. 
přestavuje nový regulatorní režim pro pojišťovny, který se zabývá kapitálovou 
přiměřeností pojišťoven s odpovídajícím risk managementem. Ovšem malé a střední 
pojišťovny nejsou schopny splnit dané podmínky a budou nuceny k navýšení kapitálu. 
Problémy by mohly nastat i v případě administrativních nákladů, které by pro malé  
a střední pojišťovny mohly mít rostoucí tendenci.32 
 I přes tyto argumenty se stále očekává růst počtu kaptivních pojišťoven, a to 
hlavně v Evropě, kde trh není tolik přesycen jako např. v Severní Americe. Co se týče 
USA a zmíněných daňových rájů, spíše může být předpokládáno s rozšiřováním již 
stávajících kaptivních pojišťoven, než jejich další zakládaní.  
 
Graf 4.1 Podíl kaptivních pojišťoven dle evropských daňových rájů 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
                                                          
32
 Pojištění: Solvency II. [online]. 2012 [cit. 2013-04-20]. Dostupné z: 
http://www.opojisteni.cz/pojistovny/projekt-solvency-2-bude-zrejme-spusten-az-v-roce-2015/ 
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Přestože neexistuje žádná právní úprava, která by zabraňovala vytvoření tohoto 
alternativního způsobu pojištění v některých z offshore zemí, Česká republika stále nepatří 
mezi oblasti typické pro zakládání kaptivních pojišťoven. Pouhé 3% českých společností 
využívá možností daňových rájů.  
 
4.2.2. Samopojištění  
 
Hlavním principem samopojištění je zvýšení provozních zisků pomocí snížením 
nákladů na pojistné. Jako je tomu u kaptivních pojišťoven, pojistné se stává režijními 
náklady, tedy zůstává uvnitř podniku. Využití samopojištění přináší také určité daňové 
výhody. Program pojistného krytí je někdy sestaven tak, že ho klasické pojištění nedokáže 
pokrýt. Výhodou samopojištění je také zlepšení zkušeností v oblasti škodních událostí  
a tím zabránění jejich výskytu v budoucnu. 
 
V České republice funguje samopojištění pouze v případě leasingu pro motorová 
vozidla poskytující společností LeasePlan. Jedná se o společnost zabývající se správou 
vozidel a vozových parků. Od roku 2008 přebírá havarijní a úrazové pojištění LeasePlan 
Corporation. Veškerý styk probíhá prostřednictvím pracovníků přes webové rozhraní, což 
zaručuje nižší administrativní náklady. Základem tohoto pojištění je tzv. cost management, 
který má za cíl snižovat objem pojistných událostí u jednotlivých flotil, a tím docílit co 
nejnižšího pojistného. Tento způsob nutí klienty, aby kontrolovali své škody a tím 
 i náklady na pojištění. Společnost může vysledovat, které konkrétní flotily dosahují 
nadprůměrných škodních průběhů a jejich důvody. Příkladem může být několikanásobné 
vykradení vozidla jediného klienta. Společnost společně s klientem následně vyhodnotí 
situaci a navrhne efektivní nápravu, např. v podobě přemístění parkovacího místa nebo 
lepšího zabezpečovacího opatření. Klientům je zaručen přístup k detailním informacím  
o vývoji jejich škodní události. 33 
 
 
 
                                                          
33
 Samopojištění: Pro klienty výhodné. LP Magazín. 2008, č. 18. 
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4.2.3. Risk Retention Groups (RRG) 
 
RRG jsou vzájemné pojišťovny, které přebírají rizika svých členů. Ti na oplátku 
poskytují potřebný kapitál. RRG přináší svým členům kontrolu nad vlastními pojistnými 
programy. Často sebou přináší nižší pojistné sazby, širší pokrytí rizik a efektivnější řízení 
rizik. Členové RRG se nemusí obávat s volatility pojistného trhu. Jelikož je RRG založeno 
na zkušenostech svých členů, může nastat situace, kdy zkušenosti jednoho člena mohou 
přispět k nepřiměřené platbě pojistného. Nevýhodou RRG je také možnost neúspěchu, což 
při následném znovu vstoupení na komerční pojistný trh, může přinášet vyšší náklady  
a nižší rozměry pojištění. Není také výjimkou, že členové nejsou ochotni mezi sebou sdílet 
informace o vlastním podnikání.  
 
Nedávný výzkum v roce 2012 ukazuje, že trh RRG vzrost o 2,9% od roku 2011. 
Hodnota pojistného nyní činí okolo 2 624 miliard USD, kdežto v roce 2011 odpovídala 
částce 2 551 milionů USD. Růst se zaznamenává již od roku 2010, ale stále nebyla 
přesáhnuta částka 2 636 milionů USD, kterou vykazovaly RRG v roce 2006, tedy době 
největšího rozmachu tohoto typu pojištění. 34 
 
 
Graf 4.2 Vývoj hodnoty pojistného od roku 1988 do roku 2004 
 
 Zdroj: Risk Retention Reporter Survey, 2004 
 
 
                                                          
34
 The Risk Retention Reporter. RRR [online]. 2013, č. 34 [cit. 2013-04-20]. Dostupné z: 
http://www.rrr.com/publications/ 
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4.3. Hodnocení vybraných nástrojů ART 
 
4.3.1.  Katastrofické dluhopisy 
 
Nejčastějším využívaným nástrojem alternativního přenosu rizik jsou katastrofické 
dluhopisy. Investoři těchto dluhopisů vstupují na pole dvou rizik, a to pojistného  
a úvěrového, které je spojeno se zajištěním účtu. Emitentovi vyplývá z katastrofických 
dluhopisů několik výhod. Neexistence kreditního rizika pojišťovny je jedním z nich. 
Důvodem pro tento druh zajištění je fakt, že lze pojistit velká rizika, která klasické 
pojištění nedokáže pokrýt. Pojistné se neustále zdražuje a pomocí katastrofických 
dluhopisů tomu lze částečně zabránit. Ovšem pokud dojde ke katastrofě, investor může, jak 
už je výše zmíněno, ztratit nejen kuponovou platbu, ale také celou investovanou částku. 
Tento strukturovaný nástroj obvykle přestavuje rating v rozmezí BB a B, jde tedy  
o spekulativní pásmo. I to je důvod vyššího kuponu, výnos někdy přesahuje 3 % až 20 % 
rozdíl oproti firemním dluhopisům. Průměrný spread těchto dluhopisů v roce 2011 činil 
okolo 8,85 %. Jednotlivé spready se liší dle velikosti rizika. Velký rozdíl lze spatřovat 
mezi katastrofickými dluhopisy vydanými na riziko hurikánu v USA a riziko zemětřesení 
v Turecku.  
 
Tabulka 4.1 Příklad katastrofického dluhopisu s ratingem BB 
Riziko Vítr/hurikán Rok Spread 
Pokrytí 100 milionů USD 1 500 
Typ ochrany floating 2 550 
Rating BB 3 600 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Investoři předpokládají sazbu LIBOR + 550 bps. Roční pojistné sponzora je tedy 
5,50% ročně. Roční náklady v případě rate-on-line je 1,52% + 5,50%, což činí 7,02%. 
 
Zajistné plnění je většinou podmíněno překročením určené hranice škody, tedy 
spuštěním tzv. Idemnity triggrem. Odlišný způsob zvolily japonské společnosti emitující 
katastrofické dluhopisy. V Japonsku velmi často dochází k zemětřesení, díky čemuž 
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neexistuje dostatečná zajistná kapacita. Emitující společnosti začaly využívat fiskální index 
dle stupňů Richterovy stupnice (tzv. „Index triggers“). První transakce tohoto typu 
proběhla již v roce 1997, kterou uskutečnila SPV společnost z Kajmanských ostrovů. 
Jednalo se o zemětřesení v Tokijském zálivu, kdy výnos z dluhopisu závisel na intenzitě 
zemětřesení, tedy stupni Richterovy škály, vydanou japonskou meteorologickou stanicí 
JMA. V tomto případě bylo území zálivu rozděleno na dva sektory – vnitřní a vnější. Lze 
se setkat také s indexací pomocí parametrických indexů, tedy úprava fyzikálních hodnot 
váhami expozice cedenta nebo druhu pojistného rizika. Následující tabulka zobrazuje 
závislost sektorů a síly zemětřesení na ztrátu pojistných dluhopisů35.  
 
Tabulka 4.2 Příklad fiskální indexace 
Richterova škála Ztráty z hodnoty nominální investice do ILS 
Vnitřní sektor Vnější sektor 
7,0 a méně 0% 0% 
7,1 20% 0% 
7,2 40% 0% 
7,3 55% 25% 
7,4 70% 44% 
7,5 85% 63% 
7,6 100% 81% 
7,7 a více 100% 100% 
Zdroj: vlastní zpracování na bázi: PETR HLADNÝ, Spouštěče u pojistných dluhopisů, 2005 
 
Obrázek 4.1 Sektory dle Richterovy škály v Japonsku v roce 1997 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: Swiss Re New Markets 1999 
                                                          
35
 DUBINSKY, W., LASTER D.: Insurance-linked securities. Swiss Re Capital Market Corporation, New 
York, 2003. 
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Zemětřesení v Japonsku je stále aktuální a zajišťovny mají velké obavy ze ztrát, 
proto ceny katastrofických dluhopisů v současnosti klesají a ovlivňují i zbytek světa 
v tomto odvětví. Příkladem může být další ze zemětřesení (doprovázeno tsunami), které 
postihlo japonské území. Jedná se o zemětřesení z 11. března 2011, kdy pojistné plnění 
dosáhlo téměř 5 biliónů dolarů36. Nevyšší zajistné vyplatila zajišťovna Munich Re  
a následně Swiss Re. Na následujících grafu můžeme vidět pojistné pokles cen 
katastrofických dluhopisů následně po zemětřesení v Japonsku.  
  
Graf 4.3 Pokles cen katastrofických dluhopisů zajišťovny Swiss Re následně po 
zemětřesení 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: bloomberg source 
 
 
Historicky došlo jen v letech 2001 – 2006 k 10 katastrofám, z toho 9 na území 
USA. Od těchto událostí se zaznamenává neustálý růst trhu s katastrofickými dluhopisy, 
jak už dynamický, tak mírný. Rok 2007 byl rokem nově emitovaných dluhopisů. Celkový 
kapitál určený ke krytí vázaný na vznik katastrofy dosáhl 13,8 bilionu USD. Objem nově 
emitovaných činil téměř 7 bilionu USD předtím, než prudce zasáhla finanční krize. V této 
době bylo prodáno 25 nových dluhopisů, jejich hodnota potlačila trh na 16 bilionů USD. 
Na konci roku 2009 došlo opět k nové emitaci dluhopisů v celkové částce 3,4 bilionů USD 
prostřednictvím 18ti transakcí, což zapříčinilo růst trhu s katastrofickými dluhopisy 
                                                          
36
 Dne 11. března 2011 zasáhlo Japonsko ničivé zemětřesení a tsunami. Síla zemětřesení byla 9 stupňů. Počet 
mrtvých dosáhl 15 854, počet zraněných 6 025 a počet nezvěstných je 3 272 (k 31.3.2012). Po zemětřesení 
muselo být evakuováno 530 000 osob. 
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 o 25% oproti roku 2008. Je zřejmé, že následkem vzniklých katastrof na počátku 21. 
století, nelze počítat s překročením rekordní hranice emitovaných dluhopisů z roku 2007. 
Od této doby je zaznamenávána klesající tendence růstu trhu s katastrofickými dluhopisy, 
přesto jejich hodnota dosahuje stále několika bilionů. V roce 2010 došlo k emisi dluhopisů 
v hodnotě 5 bilionů USD. V této době druhá největší zajišťovna Swiss Re emitovala 170 
milionů USD a téměř 75 milionů Eur bylo emitováno ve Francii na krytí škod 
způsobenými bouří zajišťovnou Groupama. V roce 2011 došlo ke značným ztrátám a tento 
rok se řadí k nejaktivnějším tohoto století. K největším ztrátám došlo v případě v již 
zmíněném zemětřesení v Japonsku a při povodních v Thajsku. V USA během tohoto roku 
došlo k několika bouřím, tornádům a krupobitím.  Přehled jednotlivých katastrof v průběhu 
roku 2011 můžeme vidět v následující tabulce.37  
 
Tabulka 4.3 Katastrofy roku 2011 
Zdroj: vlastní zpracování na bázi: Munich Re source 
 
Rok 2012 byl, co se katastrof týče, mírnějším. Prodej katastrofických obligací se 
v tomto roce řadí jako druhý největší od počátků trhu s těmito dluhopisy, a to i přes ztráty 
způsobené bouří Sandy. Katastrofické dluhopisy bouře příliš neovlivnila. Přes svoji sílu  
a množství škod, které způsobila, nebyl spuštěn trigger úplného zajištění. Škody dosáhly 
téměř 10 miliard USD. Na následujícím grafu můžeme vidět procentní podíly jednotlivých 
katastrofických dluhopisů vystavených na určitá odvětví k celkovému množství těchto 
                                                          
37
 MOLTIMER, Sarah. Cat bond sales near $6 bln in 2012 despite Sandy loss threat. In: Reurters [online]. 
2012 [cit. 2013-04-21]. Dostupné z: http://www.reuters.com/article/2012/12/13/insurance-bonds-swiss-re-
idUSL5E8NDAJR20121213 
Datum Země Událost Obětí 
Celkové 
ztráty 
v mil. USD 
Pojistné 
ztráty v mil. 
USD 
11.3 Japonsko 
Zemětřesení 
a tsunami 
15 840 210 000 40 000 
1.8 – 15.11 Thajsko 
Povodně, 
sesuv půdy 
813 40 000 10 000 
22.2 Nový Zéland zemětřesení 181 16 000 13 000 
22.4 – 28.4 USA 
Bouře, 
tornáda 
350 15 000 7 300 
22.8 – 2.9 Karibik Hurikán Irene 55 15 000 7 000 
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dluhopisů s tříděním do posledních 6ti let. Celých 51,5 % katastrofických dluhopisů 
náleželo a stále náleží hurikánům a bouřím v USA, větší část také pokrývají zemětřesení 
v USA.  
 
Graf 4.4 Podíl katastrofických dluhopisů v závislosti na charakteristice 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: Swiss Re Result Market, 2012 
  
 Jak už i graf výše napovídá, nejčastěji se katastrofické dluhopisy emitují v USA  
a na Bermudách, ale ani Evropa není výjimkou. Dominují země Velká Británie, Švýcarsko, 
Francie a Španělsko. Jedná se především o rizika bouří a větrů, krupobití a v posledních 
letech rizika povodní. Jižní země jako Řecko, Turecko, Kypr využívají katastrofických 
dluhopisů hlavně v případě zemětřesení. Japonsko a Mexiko jsou další země dominující 
v této oblasti. Zeměmi, u kterých se tento druh zajištění rozšiřuje velkou měrou, jsou Čína, 
Austrálie a Nový Zéland.38  
 
Je důležité také zmínit nezávislou společnost PERILS (Pan-Europan Risk Insurance 
Linked Services), která byla vytvořena v Evropě a slouží ke shromažďování dat týkajících 
se nároků z katastrofických rizik vzniklých v Evropě. Získané informace, jež pochází ze 
studie Sigma, mají poskytovat transparentní a nezkreslený obraz o expozici odvětví ve 
vztahu ke katastrofickým událostem a odhadu jejich škod. Účelem je také motivace 
                                                          
38
 Insurence-Linked Securities: Evolving Strenght 2012. In: AON Benfield [online]. 2012 [cit. 2013-04-22]. 
Dostupné z: 
http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/201209_ab_securities_ils_annual_report_2012.pdf 
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vedoucí k vývoji nových pojistných produktů a hodnocení risk managementu pojišťoven. 
To by mohlo vést k vytvoření evropského škodního indexu, díky němuž by došlo 
k dalšímu růstu trhu s katastrofickými dluhopisy, ale i dalšími nástroji ART v Evropě. 
 
Trendem minulých a letošního roku v oblasti katastrofických dluhopisů je měnící se 
rating. V posledních letech dochází k emisím s ratingem A či vyšším, což je pochopitelné 
z důvodu snahy přenesení dostatečného množství rizika. Do budoucna se také může počítat 
s rostoucím počtem rizikových oblastí, a to především v rozvojových zemích. Dnes 
katastrofické dluhopisy slouží jako alternativa k humanitní pomoci. Katastrofické 
dluhopisy zatím nepokrývají časté problémy těchto zemí třetího světa jako hladomor, lesní 
požáry, tropické cyklony, sucho apod. Alternativou by mohly být tzv. Weather Derivates. 
 
4.3.2. Finitní zajištění 
 
Finitní zajištění, jak už bylo řečeno, je rozšířenou verzí tradičního zajištění. Důraz 
se klade na financování a časovou hodnotu peněz. Přes svoje výhody, je také 
charakteristické náročností a schopností fungovat jen ve vztahu s velkými korporacemi. Na 
příkladu níže lze vidět, jak finitní zajištění funguje. Jedná se o příklad kvótového zajištění.  
 
Tabulka 4.4 Příklad finitního kvótového zajištění FQS 
   cedent FQS 
 2011 2012 2011 2012 2011 2012 
Předepsané pojistné 10 000 0 10 000 0 0 0 
Tvorba rezervy -4000 0 -4000 0 0 0 
Zasloužené pojistné 6000 4000 6000  0  
Náklady na smlouvy 30% -3000 0 -3000 0 0 4000 
Pojistná plnění 60% -3600 -2400 -3600 -2400 0 -2400 
Plnění zajistitele    2400 0  
Provize od zajistitele 20%   800  -800  
Podíl zajistitele/zisk 1%    64  -64 
Pojistně-technický výsledek -600 1600 200 64 -800 1536 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Pojišťovna uzavírá v roce 2011 pojistnou smlouvu. Pojistné činí 10 000 jednotek. 
Zasloužené pojistné je stanoveno na 1/6 přijatého pojistného. Náklady na smlouvy tvoří 
30%, tedy 3000 jednotek a pojistné plnění ve výši 60%.  Prvopojistel převádí celé 
nezasloužené pojistné na zajistitele a ten se zaručí za 100% plnění. Finitní kvótové 
zajištění slouží pro stabilizaci hospodářského výsledku, díky němuž k tomu došlo  
i v daném příkladu.  
 
V minulosti i současnosti se finitní zajištění dostalo do role nepříliš spolehlivého 
produktu. Pomocí finitního zajištění lze lehce zaměnit ekonomické výsledky společnosti. 
Chybu lze spatřovat v účetních výpisech, které nedokážou podchytit pravou ekonomickou 
realitu podniku. Dochází tak v některých případech k záměně se zdrojem cizího kapitálu, 
místo prostředků určených k transferu rizika.  
 
Známý případ proběhl v roce 2003, kdy americká AIG pojišťovna dovolila, aby 
finitní zajištění pokrylo její nedostačující rezervy před svými investory. Aniž by přiznala či 
popřela vinu, AIG a Gen Re společně uzavřeli smlouvy za 10 milionů EUR a 450 000 
USD. AIG vytvořila falešný „pojišťovací“ produkt, který dopomohl Gen Re zajišťovně 
k nadhodnocení svého zisku o 61% a zahladit tak 12ti milionové ztráty. Podstatou tedy 
bylo zaplacení zajistného zajišťovnou Gen Re, přičemž protější strana zajistí rizika ve 
stejném objemu. Roku 2004 začalo vyšetřování proti AIG. 39 
 
4.3.3. Industry Loss Warranties 
 
Nominální hodnota celkového trhu s ILS činí nyní kolem 50 miliard amerických 
dolarů s ročním tempem růstu 40-50% od roku 1997. ILW spolu s Cat bondy představují 
objem 10 miliard amerických dolarů z celkového uvedeného čísla. Podle odhadů Swiss Re 
se i v budoucnu očekává růst tohoto nástroje, a to z důvodu neustálé poptávky ze strany 
investorů na kapitálových trzích.40 Existuje mnoho druhů ILW dostupných na trhu. 
Varianty se vytváří dle charakteristiky odvětví a trigger se určuje například dle rozměru 
                                                          
39
 KATZ, David M. Finite reinsurance: Beyond the scandals. In: CFO [online]. 2005 [cit. 2013-04-21]. 
Dostupné z: http://wwPodíl zajistitele na zisku 1%w.cfo.com/article.cfm/3860547 
40
 GATZERT. Industry loss warranties: contract features, pricing and central demand factors. Journal of Risk 
Finance. 2012, č. 01. 
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pojistného plnění a geografického začlenění. Příkladem můžou být ILW vydané na riziko 
hurikánu na území Floridy v rozsahu od 15 bilionu USD do 25 bilionu USD. Druhým 
příkladem můžou být škody způsobené mrazem v Severní Americe s triggerem od 20 
bilionů USD. Geografické určení může chybět.41 Pro lepší orientaci slouží následující 
příklad. 
 
Tabulka 4.5 Příklad ILW 
Doba trvání smlouvy 12 měsíců od 1. ledna 2013 
Průmyslová ztráta 20 miliard USD 
Vrchní hranice 10 milionů USD  
Indemnity trigger 10 000 USD (většinou velmi nízký) 
Rate-on-line 1 milion USD (10 % z ochranného limitu) 
Sledované období 36 měsíců od data vzniklé škody 
Zdroj: vlastní zpracování na bázi: GATZERT. Industry loss warranties: contract features, pricing and 
central demand factors. Journal of Risk Finance. 2012, č. 01 
 
Přitažlivost a růst bude silně záviset na několika faktorech. K hlavním faktorům lze 
zařadit právní a účetní aspekty a v jaké míře bude uznáván tento nástroj za nositele rizika. 
Tuto otázku zodpoví již zmiňovaný chystaný dokument Solvency II. Důležitým faktorem 
je také vývoj evropského indexu ztrát daných odvětví. 
 
4.3.4. Sidecars 
 
O růstu využití Sidecars v letech 2006 a 2007 již bylo zmíněno v kapitole 3.2.4. Po 
těchto letech došlo k velkému propadu, ale i přesto Sidecars ale i nadále sehrávají svou roli 
na trhu s produkty ART. Konktrétně během posledních 12 měsíců, kdy investoři hledali 
způsob diverzifikace svých rizik na kapitálových trzích. Navzdory regulačním změnám, 
které Sidecars podléhaly po katastrofickém roce 2011 a propadu některých Sidecars, 
potřeba nového kapitálu zajišťuje neustálý růst využití zajištění tohoto typu. Příkladem 
může být společnost AON Benfield, která v roce 2011 byla nucena ukončit 4 Sidecars, 
avšak v první polovině roku 2012 dokončila dalších 8 Sidecars. Vzhledem k silnějším 
                                                          
41
 RUDNIKEVIC, Elena. On the basic risk of Industry Loss Warranities. Germany: Grin Verlag, 2012. ISBN 
978-3-656-15825-7. 
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průmyslové kapitalizaci, lepšímu modelování rizik a zdokonalení řízení rizik, pojišťovací  
a zajišťovací trhy se ukázaly jako odolnější a trh se Sidecars není výjimkou, což 
znázorňuje mírný růst na  grafu níže společnosti AON Benfield.42  
 
Graf 4.5 Historický vývoj Sidecars 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj:  AON Benfield Securities 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
42
 Insurence-Linked Securities: Evolving Strenght 2012. In: AON Benfield [online]. 2012 [cit. 2013-04-22]. 
Dostupné z: 
http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/201209_ab_securities_ils_annual_report_2012.pdf 
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4.4. Shrnutí hodnocení alternativního přenosu rizik 
 
Každý z nástrojů i nositelů alternativního přenosu rizik se vyznačuje určitými 
výhodami a nevýhodami. Některé nástroje disponují společnými znaky, přesto jsou 
v každém případě odlišné. Pro lepší orientaci slouží následující souhrn společných 
charakteristik:  
 
-  Kreditní riziko - nositeli, jak už vysokého či mírnějšího kreditního rizika je 
klasické pojištění a zajištění, kaptivní pojišťovny, finitní zajištění, pojistné opce a swapy, 
multi-year a multiple trigger produkty.  
- Bazické riziko43 -  nejvyšší bazické riziko nesou Multiple Trigger produkty  
a Industry Loss Warranties, následují pojistné opce a katastrofické dluhopisy, které nejsou 
stavěny na Indemnity triggeru. Sidecars nesou pouze minimální riziko tohoto typu.  
- Morálního hazardu - investoři se tohoto rizika morálního hazardu obávat 
v případě klasického pojištění a zajištění, finitního zajištění, multi-year, multi-peril  
i multiple trigger produktů. Často se s problémem morálního hazardu můžeme setkat  
i u katastrofických dluhopisů, ovšem pouze těch, které jsou založeny na Indemnity 
triggeru. V případě pojistných swapů jde jen o velmi výjimečné situace.  
- Transparentnost – Vysokou transparentností disponují veškeré finanční 
instrumenty, naopak hybridní produkty, mimo Sidecars a ILW, mají nízkou 
transparentnost.  
- Standardizace – Je velmi nízká téměř u všech nositelů alternativního přenosu rizik 
i jejich nástrojů. Jedinou výjimkou jsou pojistné swapy, které naopak jsou vysoce 
standardizovány.  
- Likvidita – Je zřejmé, že v případě alternativního přenosu rizik nelze počítat 
s vyšší likviditou. O mírně vysoké likviditě by se dalo hovořit pouze v případě 
katastrofických dluhopisů.  
 
Často dochází ke srovnávání katastrofických dluhopisů a Industry Loss Warranties. 
Hlavní rozdíl lze spatřovat v dostupnosti, která se u daných nástrojů liší. Katastrofické 
                                                          
43 Bazické riziko neboli riziko báze kontraktu = vztahuje se k potenciálnímu nesouladu mezi skutečnými 
škodami a peněžitým plněním, který vyplývá z nedokonalé korelace proměnných zahrnutých v indexu a 
klíčových výnosových indikátorů. 
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dluhopisy jsou limitovány na rozdíl od dostupnosti ILW, která každým rokem roste. 
Velkým rozdílem jsou také vynaložené transakční náklady, zatímco u katastrofických 
dluhopisů se tyto částky pohybují vysoko, ILW nesou výhodu právě v nízké potřebě těchto 
nákladů. Podobně jako výška pojistného. Katastrofické dluhopisy opět převyšují ILW.  
 
Na základě výzkumu, který v dubnu 2013 provedla společnost Guy Carpenter, bylo 
zjištěno, že celkový podíl netradičního způsobu přenosu rizik činí 44 bilionů USD. Jak 
z výzkumu o rok dříve vyplývá, během jednoho roku došlo k růstu trhu alternativního 
přenosu rizik o 29 %, kdy celkový podíl činil 34 bilionů USD, tedy nárůst 10 bilionů 
USD.
44
 Díky předchozím zkušenostem a neustálé potřebě nového kapitálu se předpokládá 
růst i v blízké budoucnosti. Společnost Guy Carpender odhaduje tento růst o nejen  
u katastrofických dluhopisů, ale také ILW a Sidecars, jak tomu naznačuje následující graf.  
 
Graf 4.6 Odhad růstu jednotlivých nástrojů ART v roce 2014 
 
Zdroj: Guy Carpender source, 2012 
 
 
 
                                                          
44
 The growth of non-traditional reinsurance capacity to April 2013. In: Artemis [online]. 2013 [cit. 2013-04-
22]. Dostupné z: http://www.artemis.bm/blog/2013/04/12/the-growth-of-non-traditional-reinsurance-
capacity-to-april-2013/ 
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4.5. Využití alternativního přenosu rizik v České republice 
 
Česká republika není typickou zemí uplatňující alternativní přenos rizika. I přes 
relativně stabilní pojistné prostředí, zájem obohatit pojistný trh o alternativní pojištění 
zatím nebyl dostatečný. Důvodem ovšem není jen nečinnost pojišťoven, ale především 
menší velikost českého pojistného trhu. Počáteční kapitál a kapitál transakcí takového 
druhu pojištění se pohybuje daleko nad kapitálovou kapacitou většiny českých společností. 
Další důvod lze spatřovat v nízkém výskytu katastrofických událostí. Ačkoliv v minulosti 
Česká republika zažila několik těžkých situací, a to nejen z pojistného hlediska, katastrofy 
nedosahují takových rozměrů jako je tomu v typických zemích využívajících tento druh 
pojištění a zajištění. Překážkou je také česká právní úprava, která se zajištěním zabývá jen 
obecně.  
V případě České republiky lze hovořit pouze o existenci kaptivní pojišťovny, 
přičemž ani v tomto případě se nejedná o kaptivní pojišťovnu v pravém slova smyslu. 
Kaptivní pojišťovna je vymezena zákonem č. 277/2009 Sb., o pojišťovnictví45 § 3 odstavec 
první a vychází se také z devizového zákona č. 219/1995 Sb.46, který vymezuje offshore 
společnosti jako přímou investici. Jedinou známou společností v ČR, jež využívá 
kaptivního pojištění, je již zmiňovaná společnost LeasePlan, která ovšem funguje 
prostřednictvím kaptivní pojišťovny Euro Insurances Ltd., která je součástí skupiny 
LeasePlan Corporation. Je tedy pouze dceřinou společností mateřské společnosti 
v Holandsku. Sazby pojistného navíc nejsou zatíženy náklady na provoz pojišťovny se 
sídlem v České republice. Své služby nabízí prostřednictvím tzv. Freedom of Serveces, 
kterou stanovuje evropská legislativa.  
 
Další zmínka o kaptivní pojišťovně v České republice je ve smyslu se skupinou 
ČEZ. Tato elektrárenská společnost si nechala v polovině 90. let zhotovit nabídku na 
zřízení kaptivní pojišťovny, avšak z nápadu sešlo a založení se nerealizovalo.  
                                                          
45 Zákon č. 277/2009 Sb. o pojišťovnictví. PORTÁL VĚŘEJNÉ SPRÁVY ČR. Zákon č. 277/2009 Sb. o 
pojišťovnictví.[online], 2009 [cit: 5. 8. 2011]. Dostupné WWW: 
http://portal.gov.cz/wps/portal/_s.155/701/.cmd/ad/.c/313/.ce/10821/.p/8411/_s.155/701?PC_8411_number1
=277/2009&PC_8411_l=277/2009&PC_8411_ps=10#1082 
46 Devizový zákon č. 219/1995 Sb. PORTÁL VĚŘEJNÉ SPRÁVY ČR. Devizový zákon č. 219/1995 Sb. 
[online],2009 [cit: 5. 8. 2011]. Dostupné WWW: 
http://portal.gov.cz/wps/portal/_s.155/701?number1=219%2F1995&number2=&name=&text= 
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Česká republika, ačkoliv sama není sídlem žádné kaptivní pojišťovny, offshore 
destinace využívá v relativně vysoké míře. Dle statistiky ČEKIA přibylo českým firmám 
v minulém roce 3 208 vlastníků v offshore i onshore destinacích. Největší číslo přestavují 
vlastníci z Nizozemí a následně Kypru. Právě zájem o Kypr roste velkou rychlostí, 
přestože jeho vrchol pravděpodobně teprve nastane. Je to mu tak díky nízkým nákladům 
hlavně v podobě nízkých daní. Nejenže kyperské firmy neplatí žádné daně z obchodu 
s cennými papíry, ale daň z příjmu právnických osob, která v ČR činí 19%, je snížena na 
10%. Podobně je tomu tak se sazbou DPH, které představuje na Kypru 15%, kdežto v ČR 
je základní sazba 21%. Společnosti, jenž využívají offshore destinací je mnoho, uvést lze 
například Seznam.cz, RPG, KKCG Industries a další.  Následující tabulka znázorňuje 
počet českých firem s vlastníkem se zahraničních offshore a onshore zemí.47  
 
Tabulka 4.6 Přehled využívaných offshore a onshore destinací českými společnostmi 
 
Zdroj: výzkum ČEKIA, 2012 
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 PLUHAŘ, Karel. Kde hledat nejvýhodnější daňový ráj. In: CFO World [online]. 2011 [cit. 2013-04-23]. 
Dostupné z: http://cfoworld.cz/financni-sluzby/kde-hledat-nejvyhodnejsi-danovy-raj-vzhuru-na-kypr-865 
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5. Závěr 
 
Cílem diplomové práce bylo rozlišit alternativní pojištění a zajištění od klasického, 
charakterizovat a vymezit uplatnění jednotlivých nástrojů a nastínit důležitost dané 
problematiky, která je každým rokem aktuálnější.  
 
Tradiční riziko se může jevit jako nákladově výhodnější, ovšem nikoliv pro pokrytí 
velmi velkých rizik, které mohou přinést značné škody. S ohledem na čisté náklady, 
poskytované služby, individuální sestavení daného pojištění a skutečné hodnoty pojištění 
je alternativní přenos rizik výhodnou formou pojištění či zajištění. Produkty alternativního 
přenosu rizik se vyznačují dlouholetostí a jsou schopny pokrýt i celé portfolio rizik. 
Rozšiřují soubor pojistitelných událostí a lze je využít tam, kde tradiční pojištění a zajištění 
nedosahuje nebo se nevztahuje na dané odvětví. S narůstající tendencí vzniku především 
katastrofických událostí, je rozdělení rizik pro společnosti i subjekty pojistného trhu velmi 
důležité. Ovšem nejen katastrofické události mohou být hrozbou, ale také strukturální 
změny v ekonomice, legislativa, globalizace či klimatické a demografické změny mohou 
společnostem a dalším subjektům přivodit značné problémy.  
 
Jednou z alternativ krytí rizik může docházet prostřednictvím zřízení vlastní kaptivní 
pojišťovny. Pojistné na trhu se neustále zvyšuje a vidina investice, která zůstává uvnitř 
společnosti, je velmi lákavá. Avšak problémem jsou vysoké počáteční náklady, které 
mohou být pro některé společnosti neúnosné. Jako nejčastější nástroj alternativního 
přenosu rizik se ukázal katastrofický dluhopis. Ten je hojně využíván především v USA a 
na některých ostrovech Pacifiku. Katastrofické dluhopisy slouží k pokrytí škod vzniklých 
hlavně přírodními živly, teroristickými útoky, ale také v oblasti lidského zdraví. Často 
dochází ke srovnávání s produktem  Industry Loss Warranties, které jsou svou 
charakteristikou podobné. Zajímavou formou zajištění je zajištění finitní, které je 
rozšířenou verzí tradičního zajištění.  
 
Celkový podíl alternativního přenosu rizik na světovém pojistném trhu činí 44 
bilionů USD, čímž se rozrůst o celých 29 % v porovnání s předcházejícím rokem. V České 
republice se s alternativním přenosem rizik doposud nesetkáváme, ale je jen otázkou času, 
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kdy se i naše malá země otevře této nové metodě pojištění a zajištění. Doposud Česká 
republika využívá pouze offshore destinací, které přináší velké daňové výhody. Přestože 
alternativní přenos rizik nemůže klasické pojištění a zajištění nahradit, do budoucna se dá 
předpokládat jeho další růst.  
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